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Sumário  
O presente trabalho “Gestão da Dívida Pública Caboverdiana de 2000 à 2011”, enquadra-
se no âmbito do curso de Economia e Gestão realizado pela Universidade Jean Piaget de Cabo 
Verde. 
A dívida pública, em decorrência de uma gestão não eficaz e eficiente, da mesma, tem vindo a 
condicionar o desenvolvimento económico de vários países, onde as formas mais tradicionais 
de captação de receitas através do sistema tributário seriam insuficientes para atender às 
necessidades de investimento. No caso de Cabo Verde, a gestão da dívida pública não é feita 
com base em critérios que garantam a sustentabilidade económica e a credibilidade do país 
perante os parceiros internacionais. 
 
Constituem-se, entre outros, os objectivos deste trabalho, estudar a estrutura da dívida pública 
caboverdiana, identificar os instrumentos utilizados em Cabo Verde, na gestão da dívida 
pública, conhecer a evolução da dívida pública no período de 2000 à 2011 e sugerir medidas 
de políticas e estratégias que garantam uma melhor gestão da dívida pública e, sendo assim a 
sustentabilidade e credibilidade de Cabo Verde perante os parceiros internacionais de 
desenvolvimento. 
Com a realização desta pesquisa, conclui-se que a gestão da dívida pública não é feita de 
acordo com os critérios que garantam a sustentabilidade económica e a credibilidade de Cabo 
Verde perante os parceiros internacionais, pelo que requer-se a implementação de medidas de 
políticas e estratégias, a esse respeito. 
Palavras-chave: Dívida; Gestão; Pública. 
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Introdução  
1. Contextualização e problemática  
A dívida pública tem representado, um papel relevante no financiamento do desenvolvimento 
económico de vários países, onde as formas mais tradicionais de captação de receitas via 
sistema tributário seriam insuficientes para atender às necessidades de investimento. Depois, 
nos países em que a poupança interna é ainda insuficiente ou ainda os mecanismos de sua 
captação são ineficientes, a dívida pública externa tem tido uma participação relevante no 
total da dívida pública. 
 
Em todas as economias, uma redução sustentada e eficiente do deficit fiscal requer uma 
combinação acertada de medidas de políticas com respeito aos gastos e as receitas. 
 
O cenário da economia mundial revela uma preocupação acrescida para com a dívida pública 
dos países, em particular para com as economias emergentes. 
 
Deve-se debater e implementar medidas de políticas e estratégias sobre a redução de gastos 
públicos e sustentabilidade fiscal, a necessidade dos países em desenvolvimento de se contrair 
empréstimos, quer para financiar o orçamento quer para operações de mercado livre, tem sido 
justificada pela necessidade de investimento público principalmente nos países pobres e pela 
competitividade do mercado internacional. 
 
Cabo Verde é um país com uma conjuntura macroeconómica peculiar, principalmente no que 
tange a sustentabilidade fiscal e a sua dependência ao financiamento externo. Sendo assim um 
análise critica da gestão da dívida pública torna-se indispensável para o desenvolvimento e 
sustentabilidade do país. 
 
É de realçar que o Governo de Cabo Verde depara com problemas em termos de gestão da 
dívida pública, o que tem vindo a condicionar a sustentabilidade e a sua credibilidade perante 
parceiros internacionais de desenvolvimentos. 
 
2. Justificação do trabalho 
Dado que, em Cabo Verde, o financiamento externo suporta a maioria dos projectos de 
investimento, o deficit tem sido financiado através de emissão de obrigações, tanto internos 
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como externos, e o serviço da dívida aumentado desde ano 2000. A avaliação da gestão da 
dívida pública contratada e uma análise do seu respectivo peso representativo no Produto 
Interno Bruto (PIB), são necessárias, numa economia dependente da ajuda externa como é o 
caso de Cabo Verde. 
 
Com base no exposto, a escolha do tema, justifica-se pela necessidade de ter estudos desta 
natureza que contribuam para uma gestão transparente e rigorosa da dívida pública em Cabo 
Verde. 
 
A minimização dos custos da dívida pública deve ser feita numa perspectiva de longo prazo, 
reconhecendo a importância de uma gestão coerente, da mesma, para o ajuste e a viabilidade 
fiscal, principalmente quando os recursos disponíveis para responder os serviços públicos são 
limitados, como é o caso de Cabo verde. 
 
A realização deste trabalho deve-se ainda, a razões de ordem prática que se prendem com a 
determinação em proporcionar um trabalho que sirva de material de apoio para outros 
estudantes que venham a interessar-se por esta temática. 
3. Pergunta de partida e hipótese 
Para a realização da investigação, parte-se da hipótese de que a gestão da dívida pública em 
Cabo Verde não é feita tendo em consideração a sustentabilidade e a credibilidade perante os 
parceiros internacionais de desenvolvimento.  
 
Com base na hipótese formulada, colocou-se a seguinte pergunta de partida: 
Como é que deve ser feita a gestão dívida pública em Cabo Verde de forma a garantir a 
sustentabilidade e a credibilidade perante os parceiros internacionais de desenvolvimento.  
 
4. Objectivos do trabalho  
4.1. Objectivo geral                                                                                                                   
O objectivo geral deste trabalho é analisar a gestão da dívida pública em Cabo Verde, tendo 
em consideração a sustentabilidade e a credibilidade perante os parceiros internacionais de 
desenvolvimento.  
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4.2. Objectivos específicos 
 Estudar a estrutura da dívida pública cabo-verdiana; 
 Identificar os instrumentos utilizados em Cabo Verde, na gestão da dívida pública; 
 Conhecer a evolução da dívida pública no período de 2000 à 2011; 
 Sugerir medidas de políticas e estratégias que garantam uma melhor gestão da dívida 
pública e, sendo assim a sustentabilidade e credibilidade de Cabo Verde perante os 
parceiros internacionais de desenvolvimento. 
  
5. Estrutura do trabalho 
Para que o trabalho tenha uma sequência lógica, para além das partes pré-textuais e pós-
textuais, da introdução de da conclusão, encontra-se estruturado em 4 (quatro) capítulos, a 
saber: 
 
No capítulo 1. Abordagem teórica e metodológica, fez-se a apresentação dos conceitos, a 
fundamentação teórica e a metodologia utilizada para a realização do trabalho. 
 
No capítulo 2, Dividas publicas de Cabo Verde, apresentou-se a conjuntura económica e 
financeira, a evolução das dívidas públicas, realçando as dívidas externas e internas do país.  
 
No capítulo 3, Gestão da dívida pública caboverdiana, apresentou-se as breves 
considerações, o contexto de actividade da gestão da dívida pública de Cabo Verde. 
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Capítulo1: Abordagem teórica e metodológica 
1.1. Apresentação de Conceitos  
Para uma melhor compreensão deste trabalho, apresentou-se os seguintes conceitos: 
 Gestão 
Segundo Franco (2001), a Gestão é o acto de gerir, gerência, administração, com intuito de 
tomada de decisões.  
 
 Dívida 
De acordo com Pereira (2001), a dívida define-se como quantia em dinheiro ou bens que uma 
pessoa, empresa ou país deve a outra e que representam obrigações que devem ser saldadas 
num determinado prazo. 
 
 Pública 
Adjectivo utilizado para relatar aquilo que é comum a todos, relativo ao povo. 
 
 Gestão da Dívida Pública 
Segundo Ribeiro (1991), o processo de gestão da dívida pública inclui a emissão de 
instrumentos de dívida pública para a obtenção de financiamento e a execução de outras 
operações (amortizações antecipadas, recompras, operações de reporte e operações com 
derivados financeiros) feitas com o objectivo de alterar a estrutura da carteira de dívida 
existente. 
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 Dívida pública 
Para Silva (1987), a dívida pública é o resultado das operações de crédito realizadas pelos 
órgãos do sector público com o objectivo de antecipar as receitas orçamentais ou atender 
desequilíbrios orçamentais e financiamento de obras e serviços públicos. 
 
Segundo Sousa, (1992:196-197), “O recurso ao crédito por parte do Estado acarreta para este 
a obrigação de reembolsar o capital emprestado e pagar juros ou, no mínimo, o dever de pagar 
juros ou rendas. Ora, do recuso ao crédito e da emissão dos respectivos empréstimos resulta a 
dívida pública, cujas forma hão-de, naturalmente, variar em razão de natureza e da duração 
dos empréstimos emitidos pelo Estado”. 
 
Para Rezende (1987) num conceito mais restrito, define a dívida pública como o resultado das 
operações realizadas pelos órgãos do sector público com objectivos de antecipar a receita 
orçamentária ou atender desequilíbrios orçamentários. 
 
 O termo “dívida pública” é usado frequentemente, para designar realidade diversa, 
nomeadamente a dívida do Estado ou a dívida do Sector Público Administrativo (e mesmo 
nesta ultima interpretação depende do universo considerado para o sector), a dívida resultante 
apenas do recurso a empréstimos públicos. 
 
1.2. Fundamentação teórica  
1.2.1. Empréstimos públicos 
Do recurso ao crédito pelo Estado resulta a dívida pública. Por isso, ao falar sobre a dívida 
pública, é muito importante conhecer alguns conceitos de empréstimos de forma a melhor 
compreender a origem da dívida pública. 
 
Os empréstimos contraídos pelo Estado, isto é, os empréstimos públicos, são susceptíveis de 
várias distinções. Ribeiro (1991), classificou os empréstimos da seguinte forma: 
 Quanto ao lugar: são classificados em empréstimos internos (os contraídos dentro do 
próprio país) e empréstimos externo (os contraídos no estrangeiro), e 
 
 Quanto a duração, os empréstimos podem distinguir-se em perpétuos (os que Estado 
contrai obrigando-se a pagar um certo juro anual, mas não a proceder ao reembolso) e 
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temporários (são sempre titulados, isto é, representada em títulos de crédito, estes 
títulos são negociáveis na bolsa, podem transaccionar-se todos os dias na Bolsa). 
 
Os Empréstimos temporários, empréstimos que o Estado se obriga a amortizar. Os tipos mais 
correntes são os quatros seguintes: 
 Empréstimos reembolsáveis à vista, são empréstimos que o Estado se compromete a 
pagar quando o credor o pretenda; 
 Rendas vitalícias, como o nome indica, são empréstimos em que o Estado se obriga a 
pagar uma renda anual ao seu credor enquanto este for vivo. É através da renda que o 
reembolso se efectua; 
 Empréstimos amortizáveis por sorteio, o Estado reembolsam todos os anos um número 
constante ou variável de títulos tirados à sorte, de modo que o empréstimo se encontre 
inteiramente amortizável ao fim de certo prazo; 
 Empréstimos reembolsáveis em data fixa, o Estado obriga-se a reembolsar todo o 
capital do empréstimo em certa data. 
 
1.2.2.Classificação das dívidas 
Para Ribeiro (1991), as dívidas contraídas pelo Estado, isto é, as dívidas públicas são 
susceptíveis de seguintes distinções: 
 Dívida interna, quando resultam de empréstimos internos 
 Dívida externa, quando resultam de empréstimos externos 
 
Segundo Rezende (1987), as dívidas públicas podem ser:    
 Dívida fundada, a que resulta dos empréstimos perpétuos e dos empréstimos perpétuos 
ao longo prazo. 
 Dívida flutuante, a que surge em decorrência dos empréstimos temporários a curto 
prazo, estes empréstimos são concebidas para ocorrer a défices momentâneas de 
tesouraria. 
 
Estas categorias das dívidas envolvem, nomeadamente: 
 As obrigações do Tesouro (OT): são instrumentos de médio e longo prazo emitidos 
ao par e com juros pagáveis anual ou semestralmente pelo governo central. São 
geralmente emitidas em moeda nacional, mas é possíveis os governos emitirem 
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obrigações expressas em moeda estrangeira. As OT podem ser emitidas com prazos de 
1e 30 anos, com taxa de juro fixa, amortizáveis no vencimento pelo seu valor nominal, 
isso de acordo com as especificações de cada país. 
 
 O Bilhete de Tesouro (BT): são valores mobiliários de curto prazo, podendo ser 
emitidos com prazos até um ano, colocados a desconto através de leilão ou subscrição 
limitada e reembolsáveis no vencimento pelo seu valor. A colocação de BT em muitos 
países é feita em mercado primário, assegurada por um grupo de bancos reconhecidos 
pelo Banco Central, em representação do Estado. A colocação de BT é efectuada 
através de realização de leilões regulares de acordo com um calendário previamente 
anunciado ao mercado. O calendário de leilões é elaborado de forma a assegurar que o 
montante emitido de cada série de BT é suficiente para lhe dar liquidez desde a sua 
abertura; 
 
 A capacidade de saque a descoberto por parte do Estado: o Estado pode ter junto 
do Banco Central ou dos bancos comerciais capacidades de saque; 
 As dívidas provenientes de privatização: isto é o governo assumiu obrigações 
pendentes de empresas públicas que fora ou estão a ser privatizadas; 
 Os passivos condicionais: são obrigações de garantias do Estado para pedidos de 
empréstimos; 
Um outro aspecto a considerar ao analisar a dívida pública é a razão para os pedidos dos 
empréstimos. Isto é importante porque não só influencia o stock e os termos da dívida interna, 
como também pode afectar o alcance do alívio da dívida e ou reestruturação. 
 
Conforme Johnson (2001: 8), de um modo geral, existem três razões principais para a dívida 
pública interna: 
 A primeira, para financiar a deficit orçamental. Se o governo não for capaz de fazer 
face aos seus compromissos de despesas a partir de receitas mobilizadas a nível 
nacional, tais como impostos e direitos, e de doações e empréstimos de fontes 
externas, então pode tentar contrair empréstimos a nível nacional; 
 A segunda, para implementar a política monetária. O governo pode implementar a 
política monetária através de uma alteração da oferta de moeda na economia. Fá-lo 
através da compra ou vendas de títulos do tesouro, isto é, através de operações no 
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mercado livre (por vezes chamado de OMP- OPEP market operations). A venda de 
títulos do tesouro por parte do Estado reduz a oferta da moeda e absorve a liquidez, ao 
passo que as compras de títulos do tesouro por parte do Estado injectam dinheiro na 
economia; 
 A terceira, para desenvolver o sector financeiro. Para desenvolver os mercados do 
sector financeiro é necessário que haja oferta e uma gama firmes de instrumentos 
financeiros a serem negociadas. No início deste processo o governo oferece 
geralmente títulos do tesouro de curto prazo, que proporcionam rentabilidades e 
desenvolvem a confiança dos investidores nos instrumentos públicos da dívida; 
 
Para analisar a dívida pública é necessário analisar a proporção do stock da dívida que está a 
ser usada para financiar o orçamento do Estado e para operações no mercado livre. O outro 
aspecto, sendo este de âmbito legal a considerar é a emissão de garantias públicas para 
empréstimos a empresas públicas, e nesse caso em que condições. 
 
Para Johnson (2000), a gestão da dívida pública inclui a emissão de instrumentos da dívida 
pública para a obtenção de financiamentos e a execução de outras operações (amortização 
antecipada, recompras, operações de reporte e operações com derivados financeiros) feitas 
com objectivo de alterar a estrutura da carteira de dívida existente e, torna-se importante a 
harmonização dos registos dos dados da dívida junto dos credores. 
 
É, igualmente, importante uma revisão do portfólio da dívida interna para analisar a sua 
evolução com o tempo, em relação á dívida total, ao tipo de instrumento e vencimento, á 
composição dos portadores por tipo de instrumentos e as condições das novas emissões tais 
como taxa de juro e vencimento. 
 
1.2.3.Indicadores de endividamento 
Segundo Rezende (1987), os indicadores quantitativos ou índice de endividamento público 
referem-se a uma relação, geralmente percentual, entre duas variáveis económicas, para medir 
o tamanho e a carga da dívida ou a capacidade de pagamento de um governo. As análises 
mais tradicionais relacionam variáveis que expressam a dívida, tais como o saldo devedor ou 
os serviços da dívida, com variáveis não relacionadas com à dívida, ou seja, o Produto Interno 
Bruto (PIB), as exportações, a receita orçamentária ou a poupança. Por outro lado, as análises 
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modernas procuram relacionar o saldo devedor ou os serviços da dívida com outras variáveis 
da própria dívida, como por exemplo, os serviços da dívida com a relação líquida. 
 
Rezende (1987), defende que não existe um indicador capaz de revelar, por si só, a situação 
do endividamento de um governo. A interpretação de um índice de endividamento requer 
conhecimento de outros factores quantitativos e qualitativos económicos e não económicos 
pertinentes a cada caso; e as comparações internacionais prestam-se tão-somente como uma 
indicação ilustrativa e superficial de um problema bastante complexo”.  
 
Para Rezende (1987), o tamanho da dívida pública pode ser definido em termos absolutos ou 
relativos. O seu tamanho em termos absolutos refere-se simplesmente ao valor do saldo 
devedor num dado momento. O seu tamanho em termos relativos é geralmente medido pela 
relação entre o valor do saldo devedor no final do período e o valor de uma variável 
económica no período, como por exemplo, a receita pública ou o PIB. Portanto, esses 
indicadores relativos são o resultado da relação entre uma variável de stock e uma de fluxo. 
 
Rezende (1987), defende que,  
“O tamanho da dívida público de um governo é o resultado, em grande parte de políticas fiscais 
adoptadas no passado e no presente. Por exemplo, a preferência de um governo por  um 
determinado tipo de financiamento afecta o tamanho da dívida, aqueles governos que contam 
com uma poupança interna elevada e com um sistema de captação eficiente podem optar pelo 
financiamento de seus projectos via empréstimos internos ou via tributação, e, consequentemente, 
se a escolha recair na primeira forma de financiamento, o tamanho da dívida aumentará. Além 
do mais, os termos da dívida, como os prazos de carência e de amortização, afectam a sua 
grandeza. Por outro lado, o tamanho da dívida pública externa com relação à dívida pública total 
é, segundo alguns autores,
1
 função do nível de desenvolvimento em que o país se encontra. Isto é, 
a dívida pública é mais significativa nos países em desenvolvimento que nos desenvolvidos, 
devido, por um lado, à inexistência de um mercado financeiro organizado naqueles países ou 
mesmo à inexistência de poupança suficiente, e, por outro lado, ao surgimento de uma oferta de 
crédito institucional e organizada”. 
 
1.2.4. Operações sobre as dívidas públicas 
Para Ribeiro (1991), há duas operações importantes que o Estado realiza ou pode realizar 
sobre a dívida pública e de que resulta a diminuição do seu montante global, ou a sua menor 
onerosidade. E, essas operações podem ser: 
 Por via de amortizações, por forma diminuir o montante global da dívida o Estado, 
amortiza ou reembolsa, nos termos do contracto, os empréstimos; e 
                                                 
1
 Levin, Jonathan “The Management of Public Debt in Developing countries”, in Finance and Development, vol. 
7, n. º 2, Washington, D.C., junho de 1970, pp. 29-37. 
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 Por via de conversão, ou seja, a transformação de uma dívida em outra, emitidas em 
condições diferente.  
 
Deve-se ter em consideração, a respeito das operações sobre as dívidas públicas: 
 Os sistemas de amortizações 
Para diminuição do montante global da dívida o Estado tem de amortizar ou reembolsar, nos 
termos dos contratos, os empréstimos temporários; e pode pagar, quando quiser, os 
empréstimos perpétuos remíveis ou pagáveis. E coloca-se a seguinte questão: 
 
Mas com que recursos, e como, o Estado há-de proceder à amortização? Várias soluções 
foram propostas ao longo dos tempos, tendo em vista sobre tudo a dívida consolidada. 
 
De acordo com Ribeiro (1991) pode-se encontrar as seguintes sistemas de amortização: 
 Os sistemas das anuidades obrigatórias 
Preceitua-se, legalmente, que o Estado inscreve todos os anos no orçamento uma determinada 
verba para a amortização da dívida; por exemplo, a verba de 100 milhões de contos. E todos 
os anos, o Estado aplica 100 milhões de contos a redução do capital que obteve de 
empréstimos. 
 
Com este sistema, consegue-se, sem dúvida, uma perfeita continuidade na amortização. Mas 
pode acontecer que a amortização seja apenas aparente. Na verdade, se em determinado ano 
as receitas efectivas não forem suficientes para cobrir as despesas efectivas mas os 100 
milhões de contos da anuidade obrigatória, o Estado contrair um empréstimo para amortizar 
outro, mantendo-se o total da sua dívida. Com agravante, por vezes, de o novo empréstimos 
ter de ser emitido a juro mais alto do que o empréstimo amortizado, acabando o Estado por 
ficar com maiores encargos. 
 
 Os sistemas das caixas de amortização 
O Estado cria uma caixa, dá-lhe autonomia financeira e atribui-lhe dotação para proceder à 
compra de títulos da dívida pública. E, os títulos comprados pela caixa podem ficar na mão 
dela, a render, ou podem ser por ela destruídos.  
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O primeiro tipo, aquele das caixas que compram os títulos e os conservam para lhes receber 
os juros. O outro tipo de caixa de amortização é o das que compram títulos e os destroem. O 
Estado atribui às caixas uma dotação em títulos, ou em dinheiro com que elas adquirem títulos 
da dívida pública, cujos rendimentos empregam todos os anos na compra de outros títulos que 
seguidamente inutilizam. 
 
Ambos os sistemas, tanto o das anuidades como o das caixas, se propõem a amortização 
contínua da dívida pública. Porém só se realiza verdadeira amortização nos anos em que haja 
excesso das receitas efectivas sobre as despesas efectivas e tal excesso corresponde, ou à 
anuidade obrigatória, ou á dotação e juros pagos á caixa. Nos outros anos, o Estado terá de 
contrair empréstimos para reembolsar empréstimos, o que deixará, na medida cm que o fizer, 
intacto o capital da dívida. 
 
 Os sistemas dos saldos orçamentais 
Para Ribeiro (1991), só se consegue autêntica amortização com o terceiro sistema, que é o 
dos saldos orçamentais: o Estado reembolsa a dívida mediante os saldos que a execução do 
orçamento lhe proporciona, isto é, mediante o excedente das receitas efectivas cobradas sobre 
as despesas efectivas pagas. O que significa abandonar a regularidade da amortização, uma 
vez que não há tal excedente durante todos os anos. 
 
 Os sistemas de amortização automática de democratização da dívida 
São sistemas praticados pelo Estado, para democraticamente fazer a amortização da dívida 
pública.  
 
1.2.5.Efeitos económicos e políticos de amortização das dívidas 
Para Ribeiro (1991) o reembolso dos títulos pode influenciar o consumo e o investimento 
privados. Enquanto o Estado não paga os títulos, alguns ou muitos dos credores abstém-se, 
por inactividade, de os vender, e não fazem despesas com o seu valor.  
 
É de realçar que, a amortização da dívida pública tem efeitos positivos, embora 
eventualmente moderado, sobre o consumo e o investimento. 
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Ribeiro (1991), considera se a amortização é expansionista, pode ser, pelo contrário, 
restricionista a receita com que o Estado a financia. Assim acontece quando tal receita é o 
imposto. E, se o Estado faz a amortização à custa dos contribuintes, isto é, se procede a uma 
valida amortização, o que estes, pagando os tributos, deixam de despender em consumo e 
investimento é com certeza mais do que o que vem a ser despendido em consumo e 
investimento como resultado do reembolso da dívida. O reembolso salda-se, 
consequentemente, em diminuição do rendimento do país. 
 
Ribeiro (1991), conclui que a amortização da dívida interna não deve subordinar-se a sistema. 
Deve antes ser financiada, quando o governo a tenha de fazer, ou decidida, quando 
voluntariamente a realize, conforme as exigências da política económica, pelo que se o 
Estado: 
 
 Tem de proceder ao reembolso (caso dos empréstimos temporários), deve financia-lo 
com a criação da moeda nas fases de depressão e primeiros tempos de prosperidade, 
afim de o reembolso produzir, ainda que possivelmente pequeno, o seu efeito 
expansionista, e deve financia-lo com impostos nas épocas de prosperidade, a fim de 
evitar a inflação. 
 Não tem de proceder ao reembolso (caso dos empréstimos perpétuos remíveis), pouco 
lhe vale efectua-lo, só por causa do seu efeito expansionista, que pode ser breve, nas 
fases de depressão e primeiros tempos da prosperidade; mas já lhe vale efectua-lo em 
épocas de pleno emprego, e financiando-o então com impostos. Consegue, de tal 
modo, não só um efeito restricionista, como convém, mas ainda a redução dos 
encargos da dívida. 
 
As dívidas podem ser amortizadas de forma directa ou por compra de títulos. E, segundo 
Ribeiro (1991), a amortização directa dá-se quando, o Estado reembolsa aos credores, 
pagando-se-lhes o valor nominal dos títulos, e quando opta pela aquisição de títulos na Bolsa 
conforme a sua cotação, aí estamos perante uma amortização por compra. 
 
Para Ribeiro (1991), o ao Estado proceder a uma ou a outra destas amortizações: se os títulos 
estão cotadas acima do par, evidentemente que lhe é preferível a amortização directa; mas, se 
os títulos estão cotados abaixo do par, então convém-lhe a amortização por compra. 
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Deve notar-se, no entanto, que esta amortização por compra só é possível dentro de estreitos 
limites, uma vez que, se o Estado aparece a procurar grandes quantidades de títulos, a sua 
cotação sobe rapidamente até ao par, lá desaparecendo a vantagem que o Estado pretendia, 
ainda, pode-se fazer: 
 A conversão da dívida 
A conversão consiste na transformação de uma dívida em outra emitida em condições 
diferentes
2
. 
 
Essas condições diferentes podem ser várias, e a que predomina é o juro menor, só com 
referências a este vamos estudar a conversão. 
Segundo Ribeiro (1991), existe, fundamentalmente, duas espécies de conversão: 
 A conversão voluntária, é aquela em que o Estado propõe aos seus credores a troca 
dos títulos que possuem por outros títulos com juro menor; e 
 A conversão facultativa, é aquela em que o Estado, da aos seus credores a opção entre 
o reembolso dos títulos que possuem e a sua troca por títulos com menor juro. 
 
 A dedução do juro 
O título exemplificativo, o Estado contraiu um empréstimo representado em títulos do valor 
nominal de 1000$ e com rendimento de 50$ ao ano, sendo 5% a taxa corrente do juro. A 
emissão, como se pode ver, foi feita ao par. Posteriormente, a taxa de juro do mercado baixou 
para 4%. Esta descida de juro veio a beneficiar muitos devedores privados; mas o Estado 
também é devedor, compreende-se que queira beneficiar do mesmo benefício. Ora o se o 
empréstimo é perpétuo remível, tem dois processos de o conseguir: 
 O de reembolsar os títulos desse empréstimo com o produto de um novo empréstimo 
contraído a 4%;e 
 O de substituir os títulos desse empréstimo por títulos de um novo empréstimo com 
juro de 4%. 
 
O segundo processo, implica renovação da dívida entre o mesmo devedor, que é o Estado, e 
os mesmos credores, que são os donos dos títulos substituídos, e é tal processo que constitui a 
conversão. 
 
                                                 
2
 Marnoco e Sousa, tratado de sciência das finanças, vol.I, p. 240. 
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Se o empréstimo é temporário, o Estado não pode reembolsar os títulos senão nos termos e 
nos prazos estabelecidos, por conseguinte só através da conversão ele conseguira beneficiar 
da redução da taxa de juro. 
 
1.2.6.Incidência das dívidas públicas  
Segundo Rezende (1991), de ponto de vista teórico, a utilização da dívida pública como forma 
de financiamento dos encargos do governo encontra duas justificativas principais. 
 
O recurso ao endividamento seria preferível à tributação quando a economia se encontrasse 
em depressão, com capacidade ociosa generalizada e uma elevada taxa de desemprego. E, 
Rezende (1991), considera-se que uma das soluções recomendadas de política fiscal é a 
intervenção directa do Estado, objectivando elevar a demanda global através dos aumentos 
das despesas públicos. O deficit resultante deveria, então, ser financiado mediante expansão 
monetária, que, nesse caso, normalmente se processa por meio da colocação de títulos da 
dívida pública junto ao Banco Central. 
 
Para Rezende (1991), “no caso oposto de uma economia em pleno emprego o recurso à dívida 
para financiamento do deficit teria uma justificativa diferente, qual seja a de prover recursos 
não inflacionários para o financiamento do excesso das despesas em relação aos recursos 
captados compulsoriamente pelo governo via tributação”. E, trata-se de dois mecanismos 
diferentes. No caso de uma economia em depressão, a expansão da dívida poderia ser uma 
forma de legitimar a expansão monetária, por meio de aquisição de títulos públicos pelo 
Banco Central. No caso de uma economia em pleno emprego, a utilização da dívida teria 
como objectivo evitar o financiamento inflacionário do deficit via emissão monetária, a 
medida que a locação (arrendamento) de títulos de Governo junto ao público efectuasse uma 
transferência voluntária de recursos financeiros privados para financiamento dos encargos 
governamentais. 
 
Rezende (1991), afirma que, numa economia em pleno emprego, o recurso à dívida como 
forma de financiamento encontraria justificativos teóricos quando o deficit governamental 
existente fosse a causa básica da inflação e ou quando a expansão da dívida tivesse como 
objectivo principal o financiamento do investimento de longa maturação, cujos benefícios se 
estendam, ao longo do tempo, muito além do momento inicial de realização dos gastos. Nesse 
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último caso, o argumento principal refere-se à possibilidade de crescerem os investimentos 
públicos sem aumentar o ónus (peso) tributário da geração presente e sem restringir-se aos 
limites impostos pela disponibilidade interna dos recursos. 
 
1.2.7 Objectivos da gestão da dívida pública 
Os objectivos estratégicos da gestão da dívida pública directa e do financiamento do Estado 
estão explicitados na Lei de Enquadramento Orçamental – Orçamento do Estado de Cabo 
Verde, que estabelece os recursos financeiros necessários para se cumprir as 
responsabilidades do serviço da dívida e para isso, a execução do orçamento do Estado deve 
ser conduzida de forma a: 
 Minimizar o custo directo e indirecto da dívida pública numa perspectiva de longo 
prazo; 
 Garantir uma distribuição equilibrada dos custos da dívida pelos orçamentos dos 
diversos anos; 
 Prevenir uma concentração excessiva de amortizações num determinado período; 
 Evitar riscos excessivos; e 
 Promover um funcionamento eficiente e equilibrado dos mercados financeiros; 
 
A minimização do custo da dívida era já um objecto implícito da gestão da dívida pública 
antes da aprovação da Lei-Quadro da dívida. Não obstante, esta lei constitui um passo 
importante na formalização destes objectivos, na clarificação da noção de que a minimização 
dos custos deve ser prosseguida numa perspectiva de longo prazo e na introdução de uma 
referência explícita a limitação dos riscos, designadamente no que respeita ao risco de 
refinanciamento e à volatilidade do custo da dívida pública ao longo do ano. 
 
1.2.8. Dívida pública e viabilidade da política fiscal 
Conforme defende Blinder e Solow (1974), “existe um desfasamento interno, o qual 
corresponde ao tempo que tarda em reconhecer-se que a política fiscal deve modificar-se e se 
adoptem medidas fiscais adequadas, e desfasamento externo, o qual corresponde ao tempo em 
que as medidas fiscais são absolvidas pela demanda agregada”. 
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O tema da viabilidade fiscal não pode ser estudado sem ter em conta as questões relativas ao 
financiamento. Primeiramente, se põe a questão do funcionamento do sector público, ou seja 
o consumo e o investimento público, os empréstimos do sector público ao privado e ao 
exterior, situações que podem levar a um deficit fiscal, e a consequente necessidade de 
financiamento. 
      
Se actuação do governo levar a um aumento do deficit, este pode financiar-se combinando o 
crédito do sector privado, a criação de dinheiro e os empréstimos do exterior. 
 
Existem outras fontes de financiamento, algumas das quais incidem directamente na análise 
da viabilidade do gasto, como sendo a utilização das reservas em divisas, situação que pode 
levar a um esgotamento das divisas caso o governo não as reponha e a uma eminente crise 
cambiária, outras fontes são, as vendas de activos do sector público, privatização, e a 
acumulação de atrasos nos pagamentos das dívidas já contraídas, sendo que ambas situações 
têm seus custos e efeitos económicos por vezes negativos. 
 
De acordo com a hipótese de neutralidade da dívida (Equivalência de Ricardo), o 
endividamento não é a mais que uma tributação deferida, e á medida que o sector privado o 
reconheça, ajustará suas pautas de consumo e reduzirá a um montante equivalente de imposto. 
 
Essa hipótese é a mais fácil de aplicar no contexto de financiamento junto ao sector privado e 
ao exterior, pois no caso de endividamento junto ao Banco Central e uma resultante criação de 
dinheiro, levará a um maior nível de preços o que obriga aos que têm saldos monetários a 
aumentar suas tendências nominais de dinheiro para preservar os seus saldos reais. A esse 
fenómeno se chama de imposto-inflação. 
 
Evidentemente a dinâmica da dívida pública é sensível às magnitudes relativas á taxa de juro 
de crescimento económico. E pode descrever-se essa dinâmica em função da variação de 
razão Dívida versus PIB. 
 
A avaliação da viabilidade da dívida pública está fortemente relacionada com o pagamento 
dos juros e sua variações, e essa avaliação seria ideal se baseasse na solvência do governo, 
isto é, se o património líquido do governo é negativo tendo em conta o valor actual dos 
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ingressos tributários e pagamentos futuros. A dívida pública e por ultimo a orientação da 
política fiscal, devem ser consideradas insustentáveis. Essa conclusão está vinculada a 
questão da viabilidade do gasto do deficit e da orientação da política fiscal, a qual deve 
ajustar-se em função da sua compatibilidade com a evolução estável do crescimento 
económico, a inflação e a balança de pagamentos. 
 
A persistência na aplicação de uma política inviável do ponto de vista macro económico, 
desembocará provavelmente em uma situação de insolvência, sendo que o governo insolvente 
aumenta geralmente a demanda agregada a uma taxa que supera a capacidade produtiva de 
economia. 
 
1.2.9. Relação entre a taxa de juro e a dívida pública 
Segundo BCV (2011), taxa de juro tem sido utilizada pelo governo como instrumento de 
combate á inflação. A ideia é que com juros altos, há um desincentivo ao consumo que 
acabaria acarretando num ritmo menor de elevação dos preços. O problema é que, ao se 
elevaram os juros básicos da economia, ocorre impacto imediato e expressivo sobre a dívida 
pública, boa dela indexada a esta taxa. 
 
Para Silva (1987), o outro efeito é que, ao se reduzir a actividade económica, as altas taxas de 
juros acabam tendo uma consequência indesejável de redução da arrecadação de impostos, 
agravando, ao final, o problema do deficit público. As altas taxas de juro têm um efeito 
triplamente negativo: aumentando os gastos (financeiros) do governo; reduzindo o 
crescimento do PIB, e reduzem a arrecadação de impostos. 
 
1.2.10. Relação entre a dívida pública e a economia 
Segundo Ribeiro (1991), a dívida pública é um dos principais fundamentos de uma sociedade. 
Se usada adequadamente, pode significar uma alavanca para o desenvolvimento, um 
instrumento para Governo financiar seus gastos e investimentos. 
 
Para Ribeiro (1991),  
“Quando a dívida pública não for controlada, acaba-se por funcionar como um obstáculo ao 
desenvolvimento, pela necessidade de geração contínua de grandes superávites primários, que 
comprometem a capacidade de gastos e de investimento do governo. Os investimentos em obras 
públicas e as políticas sócias tendem a ser reduzidas. Alem disso, os juros elevados significam a 
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drenagem de uns recursos de sector da sociedade (pessoas e empresas que pagam impostos) para 
outro sector (os credores da dívida), agravando o problema da concentração de renda no país”. 
 
 
Com base no exposto, pode-se concluir que há uma relação entre a dívida pública e o 
funcionamento da economia, a sustentabilidade económica e credibilidade dos países perante 
os seus parceiros internacionais de desenvolvimento, está directamente relacionada com o 
peso da dívida na economia do país, o que é extensivo ao Cabo Verde.  
 
1.3.Metodologia do trabalho 
A realização de qualquer trabalho de investigação pressupõe a adopção de métodos, técnicas e 
procedimentos científicos de recolha, analise e interpretação de dados, aspectos que lhe 
conferem rigor, e consistência das conclusões. Neste sentido, com o intuito de atender aos 
objectivos propostos neste estudo e com base na fundamentação teórica, apresentámos neste 
capítulo a metodologia que tornou viável a investigação do problema de pesquisa.  
 
A metodologia que se privilegiou respeita os pressupostos estabelecidos para a concepção de 
um trabalho científico. 
 
Investigou-se um conjunto de bibliografias seleccionadas, procedendo a uma leitura crítica e 
reflectida, permitindo obter informações úteis que contribuíram para enriquecer o presente 
trabalho. 
 
Utilizou-se um conjunto de rácios, de forma a provar alguns dados encontrados durante a 
investigação. 
 
Foi efectuado um trabalho de pesquisa no terreno, que consistiu em contactar as entidades e 
organismos públicos com competências ligadas a Gestão da Dívida Pública Caboverdiana, 
nomeadamente junto ao Banco de Cabo Verde, Direcção Geral do Tesouro, Tribunal de 
Contas, a Assembleia Nacional e outras instituições de interesse para o cabal cumprimento do 
trabalho, com o objectivo de recolher dados, que mais tarde serviram para análise e obtenção 
de alguns resultados.                                                                                    
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Capítulo 2:Dívidas Públicas de Cabo Verde 
2.1. Conjuntura económica e financeira 
No ano de 2000, os principais indicadores da economia deixaram transparecer a continuidade 
da dinâmica positiva verificada nos anos anteriores, não obstante a envolvente externa 
marcada por uma evolução menos favorável, sobretudo a partir do 2º semestre, conforme o 
quadro 1. 
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Quadros 1: Síntese dos indicadores económicos em 2000 
  Unidades 1998 1999 2000 
Sector Real         
PIB real  Tv. em % 6,4  9,5 7,9 
Produto per Capita USD  1.346,3 1.262,3 1274,3 
IPC (taxas de variação média) Tvm em %    4,4 4,4  -2,4 
Taxa de Desemprego Tv. em %  26,0 25,4 21,0 
Sector Monetário e Cambial         
 Reservas Internacionais Liquidas do Sistema Tv. em %  0,6  43,6  -12,0  
 Banco de Cabo Verde  Tv. em %  -18,2  85,2  -37,4  
 Reservas Internacionais liquidas  Tv. em %  -55,7  530,9  -29,8  
 Outros Activos Externos Líquidos Tv. em %  5,3  -31,9  -55,9  
 Credito Interno líquido Tv. em %  6,1  11,4  24,8  
 Massa Monetária (M2) Tv. em %  2,7  15,2  13,3  
 Taxa de Câmbio Nominal CVR/USD Tvm em %    98,0  102,7  115,9  
  Índice de Taxas de Câmbio Efectivas Nominal Tvm em %    84,1  82,7  81,4  
 Índice de Taxas de Câmbio Efectivas Real Tvm em %    98,6  82,7  93,3  
 Sector Externo         
 Exportações de Bens e Serviços em % do PIB  2,1  22,3  26,7  
 Importações de Bens e Serviços em % do PIB  57,2  60,3  60,8  
 Défice Conta Corrente em % do PIB  10,7  12,6  11,1  
 Dívida Externa Efectiva em % do PIB  45,5  51,5  55,7  
 Serviço da Dívida em % do PIB  3,9  1,8  2,1  
 Dívida Externa / Exportação de Bens e Serviços em % do PIB  210,6  230,8  208,5  
 Reservas / Importações  Meses  1,9  3,0  1,9  
 Finanças Públicas         
 Receitas Totais (s/ donativos) em % do PIB  22,2  22,5  20,8  
 Donativos em % do PIB  10,0  7,2  4,9  
 Despesas Totais em % do PIB  36,2  36,4  35,5  
 Défice Orçamental Global         
          Excluindo Donativos  em % do PIB  -14,0  -13,8  -14,8  
          Incluindo Donativos  em % do PIB  -4,0  -6,6 -9,9  
Fonte: BCV (2000) 
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Em função do quadro dos indicadores económicos, pode-se ver o crescimento do Produto 
Interno Bruto na ordem dos 7,9%. A taxa de inflação fixou-se nos 2,4% negativos. A taxa de 
desemprego apresentou níveis mais baixos em relação ao ano anterior. 
 
O crescimento do produto nacional, reflectiu a evolução da procura interna, sobretudo na sua 
componente consumo, com particular destaque para o consumo público. 
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Gráficos 1: Procura agregada em 2000 
Fonte: BCV (2000) 
 
 
O crescimento das despesas correntes e extraordinárias do Estado determinaram a 
deterioração do saldo orçamental, no ano de 2000, representava 9,9% do PIB. O que veio a 
contribuir para o agravamento do stock da Dívida Pública nesse ano.  
 
Quadros 2: Evolução dos principais indicadores orçamentais (em % do PIB) 
Indicadores 1998 1999 2000 
Saldo Total -4 -6,6 -9,9 
Saldo Primário -10,4 -12,3 -12,6 
Dívida Pública 79,4 81,1 96,3 
Fonte: BCV (2000) 
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Gráfico 2: 
Evolução dos principais indicadores orçamentais em 2000 
 
Gráficos 2: Evolução dos principais indicadores orçamentais (1998 à 2000) 
Fonte: BCV (2000) 
 
De acordo com o quadro evolução dos principais indicadores orçamentais, o défice 
orçamental não provocou uma subida de preços, manifestou-se ao nível do défice da balança 
corrente, em virtude da forte dependência da economia Caboverdiana em relação às 
importações de bens e serviços. 
 
Em 2000, conforme ilustra o gráfico índice de preços no consumidor em 2000, o 
comportamento dos preços seguiu a tendência de redução da taxa de inflação, ao apresentar 
uma taxa média negativa de 2,4%, que se traduziu num decréscimo de 6,7 pp. em relação ao 
ano transacto. 
 
Essa evolução resultou-se sobretudo dos bons anos agrícolas ocorridos em 1999 e 2000, bem 
como da manutenção dos preços ao utilizador dos combustíveis, apesar do forte aumento dos 
preços de importação.  
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Índice de Preços no Consumidor
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Gráficos 3:Índice de preços no consumidor em 2000 
Fonte: BCV (2000) 
 
Em termos Homólogos, a taxa de inflação acusou valores negativos durante todo o ano de 
2000, tendo atingido valores máximos nos meses de Fevereiro.  
 
Em função do gráfico comparação da balança de pagamentos em 2000, saldo global da 
balança de pagamentos em 2000 apresentou um défice de 3.000,5 milhões de ECV, quando 
em 1999, havia sido de 3.369,4 milhões de ECV. 
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Gráficos 4:Comparaçãoda da balança de pagamentos em 2000 
Fonte: BCV (2000) 
 
O elevado grau de abertura da economia cabo-verdiana, estimado em 89,3%, a reduzida base 
de produção interna que resulta da conjugação de factores com destaques para a escassez de 
recursos naturais, são determinantes da natureza estrutural do défice da conta corrente 
Caboverdiana que, no ano 2000, foi de 7.144,3 milhões de escudos, representando 11,1% do 
PIB.  
 
O saldo da balança de capitais e operações financeiras acusou uma redução devido a ausência 
de entradas de capital pela via das privatizações (as principais empresas públicas, financeiras 
e do sector bancário foram privatizadas até ao ano anterior) que aliada ao comportamento da 
conta corrente contribuiu para que o saldo da balança de pagamentos fosse negativo.  
 
Conforme ilustra o quadro evolução dos principais indicadores da situação monetária, em 
virtude do forte crescimento da procura interna, a massa monetária registou uma taxa de 
crescimento de 13,3%, acompanhando o ritmo de expansão do crédito interno de cerca de 
24,8%, em particular do crédito líquido ao sector público, resultando assim numa diminuição 
das reservas face à imposição da manutenção da paridade fixa da moeda caboverdiana. 
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Quadros 3: Evolução dos principais indicadores da situação monetária (em milhões 
ECV)   
Indicadores 1998 1999 2000 Variação 
Reservas Internacionais Liquidas do Sistema 5.646,4 8.110,1 719,4 -12,0 
Activo Externo líquidos do BCV 3.496,2 6.476,2 4.053,0 -37,4 
 Reservas internacionais líquidas 727,5 4.589,9 3.220,9 -29,8 
Outros activos externos líquidos. 2.768,7 1.886,3 832,1 -55,9 
Activos Externos líquidos dos Bancos Comerciais  2.150,2 1.633,9 3.086,4 88,9 
Crédito Interno Líquido 29.403,8 32.761,3 40.888,5 24,8 
Crédito Líquido ao SPA 13.078,9 13.869,7 21.571,9 55,5 
Crédito à Economia 16.324,9 18.891,6 19.316,6 2,2 
M2 31.806,3 36.629,2 41.488,6 13,3 
Passivos Monetários 15.455,8 18.306,9 20.130,6 10,0 
Passivos Quase Monetários 16.350,5 18.322,3 21.358,0 16,6 
Fonte: BCV (2000) 
 
Para essa evolução, contribuíram os acréscimos verificados ao nível das suas componentes, 
circulação monetária e depósitos à ordem em moeda nacional, correspondentes a 7,2% e 
11,3%, respectivamente. De salientar que o comportamento dos depósitos à ordem em moeda 
nacional espelha o registo fluxos financeiros a favor de residentes. 
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Gráficos 5: Evolução das componentes da massa monetária 
Fonte: BCV (2000) 
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Quanto a taxas de câmbios médios, ao longo do ano de 2000 a moeda caboverdiana 
apresentou significativas depreciações em relação ao dólar americano, à libra esterlina e ao 
iene japonês. Que veio a contribuir para o agravamento da Dívida Pública caboverdiana, uma 
vez que estas estão cotadas a essas moedas estrangeiras. 
 
O câmbio médio do escudo face ao dólar passou de 102,7 em 1999 para 115,88 em 2000 
representando uma depreciação nominal na ordem dos 13,18. Relativamente à libra esterlina e 
ao iene, a depreciação nominal foi de 9,25 e 16,94, respectivamente, em relação ao ano 
anterior.  
 
A Taxa Efectiva Nominal (TEN) demonstrou uma certa estabilidade, atingindo em termos 
meios anuais os 81,4 em 2000, contra os 82,7 de 1999, significando uma depreciação de 
apenas 1,3 pp. 
 
Relativamente à Taxa Efectiva Real (TER), o índice atingiu 93,3% em 2000 face aos 99,6% 
no ano de 1999, traduzindo-se numa depreciação de 6,4 p.p.. E, essa depreciação resultou do 
facto de as taxas de crescimento dos preços verificados em Cabo Verde no ano 2000, terem 
sido comparativamente inferiores às dos seus principais parceiros, principalmente os da área 
do Euro. 
 
De acordo com as estimativas realizadas pelo BCV, em 2000, a economia cabo-verdiana 
apresentou uma taxa de crescimento na ordem dos 7,9%, em termos reais. este crescimento 
fez-se acompanhar de uma taxa de inflação negativa de cerca de 2,4% e de uma taxa de 
desemprego inferior à do ano anterior em cerca de 4,4 pontos percentuais. O comportamento 
do produto nacional cabo-verdiano espelha o dinamismo da procura interna, determinada 
fundamentalmente pela componente consumo, na sua vertente consumo público, sendo 
notório o crescimento das despesas correntes e extraordinárias do Estado. Tal comportamento 
reflectiu-se do défice orçamental, repercutindo-se, por sua vez, negativamente ao nível do 
saldo da balança de pagamentos. 
 
O défice apresentado pelo saldo global da balança de pagamentos, de 3000,5 milhões de 
escudos foi financiado pelas reservas cambiais e pelos atrasados da dívida externa. 
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No ano de 2001, as estimativas do BCV, apontavam para um crescimento do PIB na ordem 
dos 3,5%. No que se refere á evolução dos preços, a taxa de inflação foi de 3,7%, reflectindo 
a actualização dos preços dos combustíveis, enquanto no mercado do emprego, os indicadores 
observados apontavam para uma taxa de desemprego de 19%. 
 
A balança de pagamentos apresentou uma melhoria no seu saldo global, em resultado por 
lado, da melhoria generalizada da balança corrente e, por outro, da melhoria do excedente da 
balança de capital. O saldo líquido dos fluxos financeiros ao nível da balança financeira 
representou em 2001 cerca de 8,9% do PIB, essa ligeiramente inferior aos 8,95% do PIB 
registados no ano transacto.   
 
A massa monetária regista uma taxa de crescimento de 9,86% face aos 13,3% registados no 
ano anterior, isso devido a política monetária levada a cabo em 2001. A taxa de Câmbio 
Efectiva Real depreciou-se na ordem dos 0,81%, o que traduz uma melhoria da 
competitividade dos produtos Cabo-verdianos. 
 
 O Estado para fazer face às suas necessidades de financiamento recorreu em 2001 
principalmente ao financiamento externo, tendo beneficiado de alguns desembolsos no final 
do ano e do reescalonamento da dívida do bridge loan concedido por Portugal.   
 
Quadros 4: Evolução dos Principais Indicadores Orçamentais em 2001 (em % do PIB)  
  1999 2000 2001 
        
Saldo Orçamental -7,4 -9,4 -5,2 
Saldo Primário -14 -13,5 -7,4 
Dívida Pública 81,1 97,4 99,2 
Fonte: BCV (2001)  
 
No ano de 2002, de acordo com o gráfico evolução do PIB (2000,2002), a economia 
Caboverdiana, apesar de crise conjuntural nas principais economias mundiais, indiciavam a 
retoma do crescimento económico. As estimativas do BCV apontavam para um crescimento 
do PIB da ordem dos 4% reflectindo, essencialmente, a evolução positiva da procura interna.  
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Gráficos 6: Evolução PIB real (2000-2002) 
Fonte: BCV (2002) 
 
Em função do gráfico evolução da taxa de inflação e taxa de desemprego, a taxa de inflação 
que se registou em 2002, fixa-se em 1,8%, enquanto no mercado de trabalho os indicadores 
observados apontavam para uma taxa de desemprego de 16,2%. 
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Gráficos 7: Evolução da taxa de inflação e taxa de desemprego 
Fonte: BCV (2002) 
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Conforme ilustra o gráfico composição da balança de pagamentos em 2002, a balança de 
pagamentos em 2002 regista um comportamento positivo, mas não impedidor de uma ligeira 
deterioração da balança corrente, que atinge 11,3% do BIP, de certo modo compensada por 
uma melhoria da balança de capitais e de operações financeiras. 
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Gráficos 8: Composição da balança de pagamentos em 2002 
Fonte: BCV (2002) 
 
O resultado da balança de pagamentos reflecte-se na evolução das reservas externas do país, 
que passaram a representar 2,2 meses de importação. 
 
A nível orçamental, conforme se pode constatar no gráfico saldo orçamental em 2002, o 
aumento das receitas ficais e dos donativos determina a melhoria substancial do Défice 
Público Global, que no ano em análise, representa 1,9% do PIB. 
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 Fonte: BCV 
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Gráficos 9: Saldo orçamental em 2002 
Fonte: BCV (2002) 
 
Os dados disponíveis para 2002 apontavam para um défice público global (incluindo 
donativos) da ordem dos 1.357 milhões de escudos, contra os 3.258 milhões de escudos, 4,7% 
do PIB registados em 2001. 
 
Essa evolução evidencia-se uma melhoria do défice, que resultou do aumento das receitas 
públicas (24,3%), em virtude do acréscimo das receitas fiscais e dos donativos, o qual foi 
acompanhado por um aumento menos proporcional das despesas públicas (12%).  
 
De acordo com o quadro sector monetário em 2002, a expansão monetária, registada em 
2002, fez com que a massa monetária atingiu uma taxa de crescimento de 14,3% face aos 
9,8% no ano anterior, acompanhando o ritmo de expansão do crédito interno líquido de cerca 
de 13,9% face aos 6,86% em 2001. 
 
A taxa de Câmbio Efectiva Real deprecia-se na ordem dos 0,76%, quando a evolução positiva 
dos preços internos contribuiu para compensar a perda de competitividade externa, que resulta 
da apreciação nominal do escudo face ao dólar. 
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Quadros 5: Sector monetário em 2002 
  2000 2001 2002 
Taxa de Câmbio Nominal CVE/USD 115,9 123,5 117,3 
Massa Monetária Tv. em % 13,3 9,9 14,3 
Crédito interno Líquido Tv. em % 24,8 6,8 13,9 
Fonte: BCV (2002) 
 
Quadros 6: Principais indicadores da dívida externa em 2003 
Indicadores   2001 2002 2003 
Reservas / Dívida Efectiva em % 15,4 20,6 19,2 
Dívida Externa Efectiva / PIB preços Correntes em % 60,0 55,6 52,9 
Serviço da Dívida/ Exportação de Bens e Serviços em % 12,9 13 9,1 
Dívida Efectiva / Exportação de Bens e Serviço em % 334,8 231,6 193,1 
Serviço da Dívida / PIB Preços Correntes em % 2,3 3,2 2,5 
Reservas / Importações de Bens Meses 2,7 2,2 1,7 
Fonte: BCV (2003) 
 
Conforme o quadro dos principais indicadores da dívida externa, em 2003, a dívida efectiva 
em 2003, representava 52,9% do PIB preços correntes, quando em 2002 representava 55,6% 
do PIB, traduzindo uma variação de 1,2 pp. que foi explicado pelo comportamento do produto 
que, apesar de crescer a um ritmo inferior a do ano anterior, apresentou um valor superior em 
2003, uma vez que se verificou algum acréscimo no stock de dívida efectiva em relação a 
2002. 
 
 A redução do rácio serviço da dívida / PIB, espelha a diminuição do serviço da dívida, 
espelha a diminuição do serviço da dívida em 2003, nas suas componentes amortização de 
capital e pagamentos de juros. 
 
O peso do serviço da dívida na exportação de bens e serviços reduziu-se para 9,1% em 2003, 
quando em 2002 era de 13%. Esta evolução reflecte a evolução positiva das exportações de 
bens e serviços e a diminuição do serviço da dívida em relação ao ano anterior. 
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Em 2005, assistiu-se a uma evolução globalmente positiva das contas externas cabo-
verdianas, resumida num redução significativa do défice corrente de 4,6% do PIB, contra os 
14,1% registados em 2004, e na fundamental acumulação de reservas externas, as quais 
passaram a representar 3,4 meses das importações de bens e serviços. 
Conforme ilustra o gráfico evolução das receitas e despesas públicas (2003, 2005), a situação 
das finanças públicas nessa altura foi marcada por um agravamento do défice global, 
resultante não só de um aumento significativo nas despesas públicas mas também de uma 
redução nos donativos.  
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  Gráficos 10: Evolução das receitas e despesas públicas (2003-2005) 
Fonte: BCV (2005) 
 
 Os dados disponíveis, apontavam para um défice público global, incluindo donativos, da 
ordem dos 2.845,3 milhões de escudos, representando cerca de 3,1% do PIB, contra os 167,2 
milhões de escudos, 0,2% do PIB de 2004 (ver gráfico evolução dos principais indicadores 
orçamentais, 2003 à 2005). 
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Gráficos 11: Evolução dos principais Indicadores orçamentais (2003, 2005) 
Fonte: BCV (2005) 
 
Essa evolução evidencia um aumento do défice em cerca de 2,9 pp., relativamente à execução 
de 2004. O Estado, para financiamento do défice, recorreu na sua maior parte, a recursos 
externos, nomeadamente a desembolsos de organismos multilaterais e apoio orçamental 
concedido por parceiros bilaterais. 
 
Em função do gráfico estrutura da dívida pública em 2005, o stock da dívida pública em 2005 
ascendeu a aproximadamente 72.387,6 mil contos, cerca de 79,4% do PIB, dos quais 30,6% 
correspondem à dívida interna e 48,8% à dívida externa. 
 
Em termos de sustentabilidade da dívida, temos um rácio da dívida externa versos PIB, a 
abaixo do limite de referência do FMI, e um aproximar do rácio da dívida pública verso PIB.  
 
A nível da dívida interna, houve continuidade nas políticas adoptadas anteriormente, de 
negociação das condições para a titularização ainda dos protocolos existentes e de não 
assinatura de novos protocolos.  
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Em termos de outras operações financeiras, a continuação do esforço de reconstituição dos 
respectivos dossiers (avales e empréstimos de retrocessão) tem sido umas das tarefas 
prioritárias. 
O ano de 2011 foi marcado, em Cabo Verde, pela inversão trajectória de recuperação da 
actividade económica global da crise financeira e económica, iniciada em 2008. 
 
O ritmo de crescimento da economia abrandou dos 5,6% estimados em 2010 para 5,5%. A 
inflação atingiu os 4,5% no final do ano de 2011, em resultado da reflexão nos preços 
domésticos, da aceleração dos preços internacionais de bens energéticos e alimentares 
transformados, produtos essencialmente importados. 
Verificou-se uma deterioração nas contas externas em 2011. O défice da conta corrente 
atingiu 17% do PIB, provocado pela aceleração das importações de bens, redução de 
donativos e diminuição das exportações de serviços de transportes aéreos. 
 
Na balança de capitais, verificou-se um comportamento desfavorável. O excedente de capital 
reduziu-se acentuadamente com a conclusão dos projectos financiados com o primeiro 
compacto do Millenium Challeng Account. 
 
Os influxos dos investimentos directos estrangeiros diminuíram 21,6% e os desembolsos da 
dívida pública diminuíram para 3,3%. Em resultado as reservas internacionais líquidas do país 
(RIL) diminuíram 33 milhões de euros, passando a garantir 3,2 meses de importação em 
2011. 
 
O crédito à economia e crédito do sector público administrativo cresceram a um ritmo 
superior ao do crescimento do PIB nominal, respectivamente em 9,8% e 13%, 2011. E, a 
massa monetária, devido a evolução desfavorável da balança de pagamentos, apresentou um 
crescimento moderado. 
 
Num contexto de agravamento do enquadramento externo, a política orçamental orientou-se 
no sentido de contenção de despesas de funcionamento e da melhoria da eficiência tributária. 
 
O défice orçamental em 2011 atingiu os 13.263 milhões de escudos cabo-verdianos, 
reduzindo 2,2 pontos percentuais, 10,1 % do PIB. O Estado de cabo Verde face a necessidade 
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de financiamento recorreu tanto ao endividamento externo como endividamento interno. O 
que levou o stock da dívida pública a atingir 87,5% do PIB. 
 
2.2.Evolução das dívidas públicas  
Conforme ilustra o quadro, evolução dos principais indicadores orçamentais em 2001, o total 
da dívida púbica em 2001, ascendia a 68.563 milhões de escudos, correspondendo a cerca de 
99,2% do PIB, sendo a dívida externe efectiva de 41.447,8 milhões de escudos e a dívida 
interna 27.115,2 milhões de escudos.  
 
De acordo com o gráfico estrutura da dívida em 2001 (em % do PIB), o rácio da dívida 
interna em relação ao PIB atingiu 39.2% em 2001, contra 41.7% do ano de 2000, este 
indicador de sustentabilidade habitualmente utilizado, prossegue uma trajectória de melhoria, 
embora se encontre acima do limite superior do intervalo de referência, definida pela FMI, de 
20 a 25%. 
 
Do total da divida interna em 2001, 10.750,4 milhões de escudos (dez mil, setecentos e 
cinquenta mil e quatro milhões de escudos) foram convertidos em Títulos Consolidados de 
Mobilizações Financeira (TCMF). 
 
O rácio da dívida externa em relação ao PIB atingiu 60.8%, contra 55.7% do ano de 2000, 
também com melhorias, mas ainda acima do limite de sustentabilidade definida pela FMI para 
Cabo Verde, que é de 50%. (ver gráfico nº7). 
 
O Estado, recorreu-se sobretudo, ao financiamento externo (61,9%) para fazer face as suas 
necessidades de financiamento. 
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Fonte: BCV 
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Gráficos 12: Evolução da dívida pública em 2001 
Fonte: BCV (2001) 
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Gráficos 13: Estrutura da Dívida Pública em 2001 (em % do PIB) 
Fonte: BCV (2001) 
 
Em 2002, o total da dívida pública ascendia a 74.374,2 milhões de escudos, sendo a dívida 
interna, incluindo TCMF, DE 33.596,7 milhões de escudos cerca de 45,8% do PIB e a dívida 
externa efectiva de 40.777,5 milhões de escudos, cerca de 55,6% do PIB (ver quadro evolução 
da dívida pública em 2002). 
 
Conforme se pode constatar no quadro evolução da dívida pública em 2002, o rácio da dívida 
interna em relação ao PIB em 2002, atingiu 45,8%, contra 40,1% do ano de 2001, este 
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indicador de sustentabilidade habitualmente utilizado, definida pela FMI, de 20 a 25%, 
portando num limiar de referência muito acima do estipulado. 
 
Do total da divida interna, 10.750,4 milhões de escudos (dez mil, setecentos e cinquenta mil e 
quatro milhões de escudos) foram convertidos em TCMF. O rácio da dívida externa em 
relação ao PIB atingiu 55,6%, contra 60,8% do ano de 2001, com melhorias, mas ainda acima 
do limite de sustentabilidade definida pela FMI para Cabo Verde, que é de 50%. 
 
O comportamento da dívida pública nesse ano, deveu-se sobretudo a conjuntura económica 
nacional favorável, onde se destaca a apreciação da moeda nacional face ao dólar americano, 
sabendo que a dívida pública é cotada principal ao dólar americano, e da diminuição da 
necessidade de financiamento do saldo orçamental do Estado, isso provocado pelo aumento 
das receitas públicas de 24,3%, em virtude do acréscimo das receitas fiscais e dos donativos, o 
qual foi acompanho por um aumento menos proporcional das despesas públicas cerca de 
12,1%. 
 
É de realçar um importante esforço por parte do Estado em regularizar os atrasados da dívida 
tanto externa como interna (ver o quadro a seguir). 
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Quadros 7: Evolução da dívida pública em 2002  
  2000 2001 2002 
Dívida Interna incluindo TCMF´s 26.764,1 27.684,8 33.596,7 
Sistema Bancário 23.595,4 23.738,9 27.149,1 
Outros 3.168,7 3.945,9 6.447,6 
Dívida Interna excluindo TCMF’s 16.013,7 16.934,4 22.846,3 
Dívida Externa Efectiva 35.786,0 41.447,8 40.777,5 
Total da Dívida incluindo TCMF’s 62.550,1 69.132,6 74.374,2 
Total da Dívida excluindo TCMF´s 51.799,7 58.382,2 63.623,8 
Estrutura da Dívida (em % do PIB)       
 Dívida Interna  41,7 40,1 45,8 
Da qual: TCMF´s 16,7 15,6 14,7 
Dívida Externa Efectiva 55,7 60,0 55,6 
Total da Dívida  97,4 100,0 101,4 
Taxas de Crescimento       
  Dívida Interna  48,5 3,4 21,4 
Dívida Externa Efectiva 14,0 15,8 -1,6 
Fonte: BCV (2002) 
 
Em 2003, conforme ilustra o gráfico dívida pública em 2003, o total da dívida pública 
ascendia a 78.210,6 milhões de escudos, sendo a dívida interna, incluindo TCMF, de 34.626,9 
milhões de escudos, representando cerca de 42,9% do PIB, contra os 40.1% em 2002 e a 
dívida externa de 43.583,7 milhões de escudos, cerca de 54% do PIB, contra os 55,6% do ano 
transacto. Representando no total de cerca de 96,9% do PIB. 
 
Quanto a sustentabilidade da dívida, segundo o critério definido pelo FMI, o rácio da divida 
interna versos PIB, continuou fora do limiar de sustentabilidade (20 à 25% para dívida interna 
e 50% para dívida externa). 
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Gráficos 14: Dívida pública em 2003 (em % do PIB) 
Fonte: BCV (2003) 
 
Em 2004, de acordo com o gráfico estrutura da dívida pública em % do PIB, o total da dívida 
pública ascendia a 80.106,7 milhões de escudos contra 78.210,6 milhões de escudos face ao 
ano de 2003, sendo a dívida interna, incluindo a sua componente reestruturada, os Títulos 
Consolidados de Mobilização Financeira (TCMF), de 36.000,9 milhões de escudos, 
representando 42,2% do PIB contra os 34.626,9 do ano de 2003, apresentando uma taxa de 
crescimento de 4.0 pp., que foi inferior a taxa de crescimento verificada no ano anterior de 4,2 
pp., e a dívida externa efectiva de 44.105,8 milhões de escudos, cerca de 52% do PIB, contra 
43.583,7 do ano anterior, cerca de 54% do PIB, embora com um valor absoluto superior, mas 
em 2004 a taxa de crescimento diminui consideravelmente de 6,9 pp. para 1,2 pp. 
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Gráficos 15: Estrutura da dívida pública em 2004 (em % do PIB) 
Fonte: BCV (2004) 
 
No que se refere à dívida pública, em 2005 houve continuidade das políticas traçadas em 
conformidade com a política financeira do Estado em articulação com a política Monetária do 
Banco de Cabo Verde, de salvaguarda da estabilidade de preços e de um nível de reservas 
cambiais em relação as exportações de bens compatíveis com a sustentabilidade do regime 
cambial. 
 
A nível da dívida externa, as acções tem sido no sentido de dar continuidade às negociações, 
de pagamento de atrasados e de procura de realização atempada dos pagamentos. 
 
Esses factores, contribuíram que, em 2005, o Total da dívida pública a ascender a 83.900,5 
milhões de escudos, sendo a dívida interna, incluindo os TCMF de, 33.309 milhões de 
escudos (43,1% do PIB) e a dívida externa efectiva de 44.591,5 milhões de escudos (48,9% 
do PIB). 
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Gráficos 16: Estrutura da Dívida Pública em 2005 (em % do PIB) 
Fonte: BCV (2005) 
 
 
Segundo o relatório do Banco de Cabo Verde (2011), a experiência de vários países tem 
demonstrado que o peso da dívida no PIB, elevado e contínuo, tem custos para a economia, 
nomeadamente em termos de taxas de juros mais elevadas que, se por um lado, prejudicam o 
investimento privado e crescimento económico, agravam, por outro lado, as condições de 
financiamento das obrigações do Estado, dada a interacção dinâmica que existe entre as taxas 
de juro, o défice e a dívida. 
 
No âmbito dos objectivos do acordo Policy support Instruments (PSI), o rácio do stock da 
dívida pública em percentagem do PIB, atingiu em 2006 o valor de 79%, deverá situar, no 
final de 2009, cerca dos 70%. 
 
Segundo o acordo PSI, a componente interna deverá sofrer uma redução substancial, de 
38,3% do PIB para um valor próximo dos 20%, no final de 2009. 
 
O total da dívida pública em 2006, ascendia a 83.900,5 milhões de escudos, sendo a dívida 
interna (incluindo TCMF) de 40.310,7 milhões de escudos, 38,3% do PIB, e a dívida externa 
efectiva de 47.349,7 milhões de escudos, cerca de 45% do PIB. 
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O Estado conseguir atingir os objectivos da redução da dívida pública, será preciso reduzir o 
orçamento do lado das despesas corrente, considerada a principal fonte de desequilíbrio das 
contas públicas. 
 
Em 2006, o rácio da dívida pública interna versos PIB de 38, 3%, representa uma redução de 
3,9 pp. face ao ano anterior, traduzindo um ritmo de crescimento nominal do produto superior 
ao da dívida. Embora o rácio da dívida em termos do PIB, um indicador de sustentabilidade 
normalmente utilizado, continua bem acima do limite superior do intervalo de referência de 
20 a 25%, segundo estudos desenvolvidos em países de baixo rendimento. 
 
Em 2007, o stock da dívida pública atingiu 38.990,6 de escudos, contra 40.310,7 milhões em 
2006, o que representa o que representa uma variação negativa de 3,3% em 2007 (2,5% em 
2006. 
 
Um indicador de sustentabilidade habitualmente utilizado, prossegue uma trajectória de 
melhoria, com o peso da dívida interna em termos do PIB, em cerca de 33,8%, embora se 
encontrava acima do limite superior de referência de 20 a 25%. 
 
No ano de 2008, em virtude do acordo do “Policy Support Instrument”, assinado com o FMI, 
previa-se para o final de 2009 uma redução do rácio stock da dívida pública em percentagem 
do PIB para 70%. Nesse ano, este indicador atingiu o valor de 69% do PIB, uma evolução 
satisfatória que revela o cumprimento antecipado da meta fixada. 
 
Em 2008, a trajectória decrescente da dívida interna (excluindo TCMF), que representava em 
2008 19,3% do PSI, valor com que se previa como meta do PSI, a sua redução para valores 
dos 20% do PIB. O stock da dívida pública ascendia a 78.546,8 milhões de escudos Cabo-
verdianos. 
 
Em 2009, o rácio do stock da dívida pública em relação do PIB atingiu 72,8%. Esta evolução 
deveu-se pelo aumento quer da dívida interna, excluindo TCMF, quer da dívida externa, que 
passaram a representar 23% e 50% do PIB respectivamente contra os 21% e 46% em 2008 
respectivamente. Quanto a sustentabilidade da dívida, o rácio da dívida públicos versos PIB, 
se encontrava, ligeiramente, acima do limite estabelecido pela FMI. O stock da dívida pública 
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atingiu um total de 86.017 milhões de escudos, o que representa um aumento de 9,5% em 
relação a 2008, tendo dívida interna totalizado 27.131,1 milhões de escudos (excluindo 
TCMF) e a dívida externa efectiva 58.886,1 milhões de escudos. 
 
O ano 2010 foi marcado, pela recuperação da actividade económica mundial, da severa crise 
económica e financeira que teve o seu início em 2008. O FMI, em 2010 apontava para um 
crescimento global de 5%. A nível nacional, nesse período, a economia caboverdiana evoluiu 
favoravelmente. As estimativas do BCV apontavam para um crescimento real de 5%. As 
necessidades de financiamento da economia reduziram 3,6 pontos percentuais, para 9% do 
PIB.  
 
Quanto a sustentabilidade da dívida, o peso da dívida interna e externa em relação ao PIB, 
apresentavam respectivamente 17,6% e 60%. Para um limite de 20 à 25% de dívida interna e 
50% para dívida externa. 
 
O défice corrente atingiu 12% do PIB, financiado inteiramente pelos influxos dos 
investimentos directos do estrangeiro e pelos desembolsos da dívida pública externa, 
verificou-se uma melhoria nas reservas internacionais, explicada pelo excedente de 
financiamento externa sobre as necessidades do país. 
 
Em 2010, o stock da dívida pública, excluindo TCMF, aumentou 8,4 pontos percentuais, 
situando nos 77,6% do PIB. 
 
No ano 2011, em resultado do aumento das necessidades de financiamento do Governo 
Central, o stock da dívida, excluindo os TCMF, cresceu 2,5 pontos percentuais, passando a 
representar cerca de 87,5% do PIB. Esta evolução foi explica pelo aumento da dívida interna 
e externa. A dívida interna apresentava nessa altura 20% do PIB, enquanto a dívida externa 
representava 67,2 % do PIB.  
 
2.2.1. Dívidas externas 
De acordo com o quadro estrutura das dívidas externas em 2000, a dívida externa efectiva no 
final de 2000 foi de 303,63 milhões de dólares, cerca de 55,6% do PIB, oriunda de credores 
multilaterais e bilaterais (inclui governos de diversos parceiros internacionais e instituições 
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financeiras), superior à de ano de 1999, que se fixara em 291,8 milhões de dólares. O aumento 
do stock da dívida em 2000 atribui-se, por um lado, ao aumento dos desembolsos efectuados, 
relativamente ao ano anterior.  
 
Quadros 8: Estrutura das dívidas externas em 2000 (em milhões de USD) 
  Montante  Montante  Montante  Dívidas 
Financiadores Contratado Desembolsado Reembolsado Efectivas 
Credores Multilaterais 422,10 291,30 62,08 229,22 
Credores Bilaterais 125,90 100,00 25,59 74,41 
Governo 91,70 66,60 11,12 55,48 
Instituições Financeiras 34,20 33,40 14,47 18,93 
TOTAL 548,00 391,30 87,67 303,63 
Fonte: BCV (2000)     
 
A dívida contratada atingiu, em 2000, os 548 milhões de dólares, representando uma taxa de 
crescimento de 1,44% em relação ao ano anterior. Este crescimento relaciona-se com novos 
acordos de empréstimos assinados pelo Estado, com Portugal, no valor de 1.100 milhões de 
dólares, com FAD, 6.121 milhões de dólares e, com a OPEC, 2.500 milhões de dólares. 
 
O stock da dívida externa que em 1999 representava 50,7% do PIB preços corrente, ascendeu 
a 55,52% do PIB em 2000. A relação entre o serviço da dívida e o PIB a preços correntes 
variou de apenas 0.1 pontos percentuais, em relação ao ano anterior, tendo em conta que o 
aumento verificado ao nível do serviço da dívida quase que é compensado pelo aumento do 
produto. O rácio Stock da Dívida/ Exportações de bens e serviços, apresentou um 
comportamento idêntico, sendo desta feita a variação positiva do stock da dívida compensada 
pela evolução favorável das exportações, consubstanciada principalmente pelo aumento das 
exportações de serviços (ver quadro dívidas externas na economia em 2000). 
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Quadros 9: Dívidas externas na economia em 2000 (% PIB) 
Indicadores 1999 2000 
Dívida Externa Efectiva /PIB p. Correntes 50,7 55,6 
Serviço da Dívida/PIB p. Correntes 1,9 2,0 
Dívida Externa Efectiva /Exportação de Bens e Serviços 2,5 2,6 
Serviço da Dívida/Exportação de Bens e Serviços 9,3 9,7 
Fonte: BCV (2000) 
 
Em função do quadro situação das dívidas externas em 2001, pode-se constatar que no final 
de 2001, a dívida externa efectiva somou 41.447,8 milhões de escudos (336,1 milhões de 
dólares) face aos 35.786 milhões de escudos (303,1 milhões de dólares) registados em 2000,o 
stock da dívida externa de 2001 representa cerca de 60% do PIB. 
 
Quadros 10: Situação das dívidas externas em 2001 
  Montante  Montante  Montante  Dívidas 
Financiadores Contratado Desembolsado Reembolsado Efectivas 
Credores Multilaterais 53.337,6 42.963,3 11.889,8 31.073,6 
Credores Bilaterais 17.200,1 13.774,9 4.410,9 9.363,9 
Governo 10.842,5 9.351,6 2.451,9 6.899,7 
 Instituições Financeiras 6.357,6 4.423,3 1.959,0 2.464,2 
Empresas Privadas 2.069,9 1.047,3 37,0 1.010,3 
TOTAL 72.607,6 57.785,5 16.337,7 41.447,8 
Fonte: BCV (2001)  
 
O aumento da dívida efectiva explica-se pelo aumento de cerca de 19,86% dos desembolsos 
efectuados relativamente ao ano anterior, destacando-se os dois credores multilaterais, Banco 
Mundial (46,75%) e FAD (24,72%). 
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Gráfico 17: Dívida Externa Efectiva em 2001 
Fonte: BCV (2001) 
 
Em função do quadro, principais indicadores da dívida externa em 2001, pode-se ver que no 
final de 2001, as reservas externas (activos externos do BCV) representaram 15,4% da dívida 
efectiva, o que significa que o aumento das reservas superou o acréscimo de 10,9% da dívida 
externa. Representando 60% do PIB a preços correntes, ultrapassou a proporção de 56,2% 
verificada em 2000, reflectindo o abrandamento do crescimento do PIB.  
 
A redução de, 14,4% para 12,9%, do peso do serviço da dívida na exportação de bens e 
serviços, deveu-se sobretudo ao aumento verificado na exportação de bens e serviços e ao 
pagamento da dívida externa, reflectindo o reescalonamento da dívida com o Brasil e 
Portugal. 
 
De acordo com o quadro principais indicadores da dívida externa em 200,2001, pode-se 
constatar que, o rácio da dívida efectiva versos exportação de bens e serviços em 2000, 
passou de 280,4% para 334,8% em 2001, em virtude do aumento da dívida externa derivado 
do aumento dos desembolsos, enquanto, o rácio serviço da dívida versos PIB a preços 
correntes passou de 2,9% para 2,3%, em consequência da redução do serviço da dívida e da 
diminuição do ritmo de crescimento do produto. 
 
A cobertura das importações pelas reservas aumentou de 1,8 para 2,7 meses, reflectindo o 
reforço das reservas ocorrido no final de 2001, fruto dos desembolsos efectuados pelos 
parceiros internacionais. 
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Quadros 11: Principais indicadores da dívida externa (2000, 2001) 
Indicadores   2000 2001 
Reservas% Dívida Efectiva em % 11,2 15,4 
Dívida Externa Efectiva / PIB preços Correntes em % 56,2 60,0 
Serviço da Dívida/ Exportação de Bens e Serviços em % 14,4 12,9 
Dívida Efectiva / Exportação de Bens e Serviço em % 280,4 334,8 
Serviço da Dívida / PIB Preços Correntes em % 2,9 2,3 
Reservas / Importações de Bens em % 1,8 2,7 
Fonte: BCV (2001)     
 
Em 2002, o Estado para fazer face às suas necessidades de financiamento, recorreu na sua 
maioria a recursos externos, tendo beneficiado de alguns desembolsos de entre outros, do 
IDA, Banco Mundial e da União Europeia. Estado beneficiou-se ainda da entrada de juros de 
Trust Fund e do apoio orçamental concedido por parceiros bilaterais. 
 
Conforme ilustra o quadro situação da dívida externa em 2002, no final de 2002, a dívida 
externa Caboverdiana totalizou os 40.777,5 milhões de escudos, 55,6% do PIB, que compara 
aos 41.447,8 milhões de escudos, 60% do PB, registados em 2001, representando uma 
diminuição de cerca de 670,3 milhões de escudos. 
 
O comportamento favorável do stock da dívida externa reflecte o esforço de regularização dos 
atrasados e de amortizações de empréstimos. 
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Quadros 12: Situação da dívida externa em 2002  
  Montante  Montante  Montante  Dívidas 
Financiadores Contratado Desembolsado Reembolsado Efectivas 
Credores Multilaterais 55.982,6 43.232,0 12.137,8 31.0094,3 
Credores Bilaterais 17.558,4 13.280,0 4.721,5 8.558,5 
Governo 11.200,8 9.910,0 2.554,1 6.355,9 
Instituições Financeiras 6.357,6 4.370,1 2.167,5 2.202,6 
Empresas Privadas 2.069,9 1.265,3 140,6 1.124,7 
TOTAL 75.610,9 57.777,4 16.999,9 40.777,5 
 Fonte: BCV (2002)  
 
Relativamente ao ano anterior, verificou-se um acréscimo dos desembolsos (dívida de longo 
prazo) de cerca de 27,4%. Do total dos desembolsos, 57,3% foram efectuados pelo Banco 
Mundial que continuou a ser o principal credor multilateral, seguindo-se do FAD (15%) e do 
BADEA (10,3%). (ver o gráfico 18 a seguir) 
 
Dívida externa efectiva em 2002
74%
23%
3%
Credores Multilaterais Credores Bilaterais Empresas Privadas
  
Gráficos 17: Composição da dívida externa efectiva em 2002 
Fonte: BCV (2002) 
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Quadros 13: Principais indicadores da dívida externa em 2002 
    2000 2001 2002 
Reservas / Dívida Efectiva em % 11,2 15,4 20,6 
Dívida Externa Efectiva / PIB preços Correntes em % 56,2 60,0 55,6 
Serviço da Dívida/ Exportação de Bens e Serviços em % 14,4 12,9 13 
Dívida Efectiva / Exportação de Bens e Serviço em % 280,4 334,8 231,6 
Serviço da Dívida / PIB Preços Correntes em % 2,9 2,3 3,2 
Reservas / Importações de Bens Meses 1,8 2,7 2,2 
Fonte: BCV (2002) 
 
Conforme se pode constatar o quadro indicador da dívida externa em 2002, que a dívida 
efectiva representava 55,6% do PIB, quando em 2001 representava 60%, reflectindo a 
redução do stock acumulado e alguma aceleração no ritmo de crescimento do produto em 
relação ao ano anterior. 
 
O aumento do rácio serviço da dívida / PIB a preços correntes espelha a evolução do serviço 
da dívida decorrente das negociações efectuadas no âmbito do esforço de regularização de 
atrasados, que superou o acréscimo registado ao nível do produto. 
 
O peso do serviço da dívida na exportação de bens e serviço manteve-se praticamente 
inalterado passando de 12,9% em 2001 para 13% em 2002. O rácio dívida efectivo / 
exportação e bens e serviços diminuíram em relação ao ano anterior, em virtude da redução 
do stock da dívida externa efectiva. 
 
Gestão da Dívida Pública Caboverdiana de 2000 à 2011 
 
 
62/103 
Dívida externa efectiva em 2003
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Gráficos 18: Composição da dívida externa efectiva em 2003 
Fonte: BCV (2003) 
 
Em 2003, novas contratações de empréstimos com Banco Mundial contribuíram para aumento 
do montante acumulado a dívida externa em 3.358,8 milhões de CVE, relativamente a 2002.  
 
A esse montante se adicionam 440,1 milhões de escudos provenientes de mais contrato 
efectuado em 2003, com BADEA. 
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Gráficos 19: Dívida pública externa em 2004 
Fonte: BCV (2004) 
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Em 2004, pode-se concluir que, com base nos dados exposto, no gráfico da dívida pública 
externa em 2004, a dívida externa efectiva foi de 44.105,8 milhões de escudos, cerca de 52% 
do PIB, contra 43.583,7 do ano anterior, cerca de 54% do PIB, embora com um valor absoluto 
superior, mas em 2004 a taxa de crescimento diminui consideravelmente de 6,9 pp. para 1,2 
pp. Isso deveu-se sobre tudo da diminuição de necessidade de financiamento do Estado nesse 
ano. 
 
Quadros 14: Principais indicadores da dívida externa em 2005 
Indicadores   2003 2004 2005 
Reservas Internacionais Líquidas / Dívida Efectiva em % 18,8 25,6 35,6 
Dívida Externa Efectiva / PIB preços Correntes em % 54,8 53,4 50,0 
Serviço da Dívida/ Exportação de Bens e Serviços em % 10,6 11,5 8,7 
Serviço da Dívida / PIB Preços Correntes em % 3,3 3,6 3,1 
Reservas / Importações de Bens Meses 1,8 2,6 3,4 
Fonte: BCV (2005) 
 
Em 2005, a posição da dívida externa de Cabo Verde, pode ser considerada globalmente 
favorável, atendendo não apenas a redução do défice corrente e das necessidades de 
financiamento da economia, mas também à melhoria dos indicadores “ grau de abertura da 
conta financeira”e “cobertura do défice corrente pelas reservas externas”. Estes indicadores, 
que permitem avaliar a vulnerabilidade financeira do país, evoluíram de 7,6% para 2,4% do 
PIB e de 1% para 4,1% do PIB, respectivamente. 
 
Segundo os dados do BCV (2006), a dívida externa em 2006, ascendia a 47.397,7 milhões de 
escudos Cabo-verdiano, apresentando um crescimento na ordem dos 3,8% 
 
Com destaque para credores multilaterais cerca de 55%, credores multilaterais 41%, e 
empresas privadas com 4%. 
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Gráficos 20: Dívida externa por credores em 2006 
Fonte: BCV (2006) 
 
O coeficiente da dívida, medido pelo rácio dívida pública externa sobre o PIB, apresentou 
uma tendência decrescente (45% em 2006, 48,9% em 2005), embora continua acima do limite 
de referência, utilizado pelas instituições financeiras internacionais, 40%, para avaliar a 
sustentabilidade de um país.  
 
O aumento das necessidades de financiamento do sector público, decorrente de um défice 
orçamental maior, em 2006, o défice primário da balança corrente, na ordem de 1.415,3 
milhões de escudos, foi inferior ao défice primário, o que permite estabilizar a dinâmica da 
dívida, estimada em 2.039 milhões de escudos. 
 
De acordo com o relatório anual do BCV (2007), a dívida externa efectiva do sector público 
administrativo cresceu 4,9% em 2007, ascendendo a 49.675,9 (47.349 em 2006 cerca de 45% 
do PIB) milhões de escudos Cabo-verdianos. 
 
Segundo os dados do BCV (2008), a dívida externa efectiva em Cabo Verde cresceu 6,4%, 
em 2008,atingindo 53.44. milhões de escudos Cabo-verdiano a dívida contratada foi 
maioritariamente realizada com credores bilaterais, cerca de 98% e com credores multilaterais 
1,9%.      
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Em função do relatório anual do BCV (2009), registou-se um crescimento de 10% da dívida 
pública externa em 2009, atingindo 58886,1 milhões de escudos, estando concentrado 
maioritariamente, cerca de 59%, em credores multilaterais. 
 
Segundo estudos do FMI, referente a análise da sustentabilidade da dívida externa, 
consideraram que a trajectória da dívida externa de Cabo Verde, se manteve sustentável, 
apresentando valores abaixo do limiar de referência para o país que é de 50% para o rácio da 
dívida pública em relação ao PIB. 
 
Segundo o relatório anual do BCV (2010), o stock da dívida externa ascendia os 74.401 
milhões de escudos em 2010, passando a representar 60% do PIB. Do total da dívida 54,4% 
foi contratada por credores multilaterais e 26% por credores bilaterais. 
 
De acordo com o relatório anual do BCV (2011), a dívida externa efectiva ascendeu-se aos 
88.574 mil milhões de escudos em 2011, passando a representar 67,2% do PIB. Cerca de 52% 
da dívida se encontrava juntos dos credores multilaterais. 
 
2.2.2. Dívidas  Internas 
Em função do relatório anual do BCV (2000), a dívida pública interna ascendia a 26.039,1 
milhões de escudos em 2000, correspondendo a cerca de 40,5% do PIB. Isso porque houve 
um aumento da necessidade de financiamento do défice orçamental, e para suprir essas 
necessidades o Estado recorreu principalmente ao financiamento interno (sobre tudo do 
sistema bancário) num montante de 4.845 milhões de escudos, o que agravou o stock da 
dívida interna em 44,5% face ao ano anterior. 
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Quadros 15: Financiamento das operações fiscais do Estado (em milhões de ECV) 
  1998 1999 2000 
Financiamento 2.110,00 4.009,00 6.349,00 
Externo Líquido 2.110,00 795,00 1.504,00 
Doméstico líquido   3.214,00 4.845,00 
Sistema Bancário     7.697,00 
Outros   3.214,00 -2.852,00 
OT       
BT       
Receitas de privatizações   3.708,00 1.683,00 
Encargos com privatizações   -494,00 -2.969,00 
Fonte: BCV (2000) 
 
Quanto ao financiamento por via não monetária, o Estado recorreu ao mercado de títulos, 
tendo como objectivo o financiamento do défice orçamental (Decreto lei nº 63/94, de 28 de 
Novembro). 
 
Em 2002, em conformidade com o quadro evolução da divida pública, a dívida interna do país 
era de 33.596,7 representando cerca de 45,8% do PIB, face aos 27.684,8 do ano de 2001 cerca 
de 40,1% do PIB, o aumento do stock da dívida interna, traduziu-se pelo aumento de emissões 
de bilhetes e obrigações do tesouro, na ordem dos 32%. 
 
É de realçar que, do total da dívida interna, cerca de 88% da dívida interna encontrava no 
Sistema Bancário e os restantes 12% nas mãos de outros credores (ver gráfico estrutura da 
dívida interna em 2002). 
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Fonte: BCV 
/ Relatório anual de 2002 pag. 49  
 
Gráficos 21: Estrutura da dívida interna em 2002 
Fonte: BCV (2002) 
 
Em 2004, a dívida interna fixou-se nos 36.000,9 milhões de escudos, desse valor, o sistema 
bancário continuou a ser o principal credor do Estado a nível interno conforme ilustra o 
gráfico Estrutura da Dívida Interna em 2004. 
 
Composição da Dívida interna em 2004
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 Gráficos 22: Estrutura da dívida interna em 2004 
Fonte: BCV (2004) 
 
 
 
Extrutura da Dívida Iterna em 2002 
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Em 2004, o Estado para fazer face as suas necessidades de financiamento recorreu, mais uma 
vez, em grande parte, a recursos externos, tendo beneficiado de desembolsos do Banco 
Mundial, do Fundo Africano para o Desenvolvimento e de Portugal. 
 
De acordo com o gráfico evolução do stock da dívida pública em 2005, pode-se constatar que 
o stock da dívida interna em 2005 ascendeu a 27.895 (excluindo TCMF) mil contos, cerca de 
30,6% do PIB e registou um aumento de 3.103 mil contos, isto é, um crescimento de 11% 
face a 2004. 
 
Quadros 16: Evolução do stock da dívida interna em 2005 
Unidade: Mil Contos 31-Dez-2004 31-Dez-2005 
Stock da Dívida Interna (A+B) 24.791,8 27.895,0 
Variação Absoluta   3.103,2 
Variação Relativa  12,5% 
A. Sistema Bancário 17.488,2 20.019 
BCV 4.778,6 4.778,6 
BCA 9.298,2 10.632,5 
CECV 1.030,2 2.089,5 
BTCV 962,5 620,0 
BIA 1.418,7 1.898,4 
B. Sistema não Bancário 7.303,6 7.875,9 
INPS 6.536,4 7.373,9 
GARANTIA 150 52,7 
CORREIOS DE CABO VERDE 292,0 296,9 
ÍMPAR 36,0 30,0 
PROMOTORA 287,6 120,9 
IFH 1,5 1,5 
CRÉDITO INTERNO 24.791,8 27.895,0 
Total BT 6.462,1 7.162,3 
Total ONT 17.198,7 19.896,9 
Total Protocolos 278,1 278,1 
Total Outros Créditos 852,9 557,7 
Fonte: BCV (2005) 
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E no ano de 2006, o stock da dívida pública interna, tem mantido a tendência crescente de 
evolução em valores absolutos, atingindo 40.310,7 milhões de escudos, contra 39.309 milhões 
em 2005, representando uma variação de 2.5% em 2006 (9.3% em 2005). 
 
O rácio da dívida pública em termos do PIB, atingiu em 2006, cerca de 38,3%, o que 
representa uma redução de 3,9 pp. em relação ao ano anterior. 
 
Situação provocado pelo crescimento nominal do produto superior ao da dívida. E, apesar 
dessa evolução, o rácio da dívida em termos do PIB, continuou bem acima do limiar de 
referência, segundo estudos desenvolvidos em países de baixo rendimento. 
 
A sustentabilidade da dívida interna é suportada por um conjunto de rácios, e como pode se 
constatar durante o trabalho de investigação, têm revelados aquém dos níveis considerados 
sustentáveis, o que reforça a ideia de consolidação orçamental em termos de despesas. 
 
Em função do quadro evolução do stock da dívida pública interna em 2006, pode-se ver que o 
rácio do stock da dívida interna, o nível de endividamento interno, em relação da capacidade 
do Estado em efectuar pagamentos, pode ser considerado elevados, tendo em conta que se 
situa invariavelmente acima do limiar inferior de referência definida pela FMI, para países de 
rendimento baixo como caso de Cabo Verde (20 a 25%). 
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Gráficos 23: Evolução do stock da dívida pública interna (milhões de escudos) 
Fonte: BCV (2006) 
 
 Conforme ilustra o gráfico stock da dívida pública interna/receitas orçamentais internas em 
2006, o valor do stock da dívida interna é superior ao nível das receitas arrecadadas 
internamente. O que põe em dúvida a capacidade do Estado em efectuar reembolsos, pese 
embora a boa performance das receitas internas desde 2000 até 2011. 
 
 
Gráficos 24: Stock da dívida pública interna/receitas orçamentais internas em (em 
milhões de escudos caboverdianos) 
Fonte: BCV (2006) 
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O custo dos juros da dívida interna, segundo o intervalo de referência de 4,6% e 6,8%, 
encontrava-se relativamente elevado. Visto que em 2006, o custo dos juros da dívida, medido 
pelo rácio juros/receitas orçamentais internas foi de 7,6%. Constatou-se que a maior parte da 
dívida interna estava concentrada em OT de médio e longo prazo. 
 
De acordo com o relatório anual do BCV (2006), por sector institucional, o sector bancário 
detinha a maior parcela da dívida interna do país, cerca de 80%. 
 
 
Gráficos 25: Stock da Dívida Interna em 2007 
Fonte: BCV (2007) 
 
Em 2007 em função do gráfico evolução da dívida interna em 2007, pode-se constatar que 
desde ano 2004 até 2007, o rácio da dívida interna em termos do PIB, apresentava valores 
acima do limiar de sustentabilidade definida pela FMI (20 à 25%). 
 
Conforme ilustra o gráfico stock da dívida interna/ receitas orçamentais em 2007, o nível de 
endividamento interno, em relação à capacidade do Estado de efectuar o reembolso, indicador 
de sustentabilidade utilizado pelas instituições financeiras internacionais, revela alguma 
aproximação ao limiar de sustentabilidade, atendendo à evolução do rácio stock da dívida 
interna em termos de receitas orçamentais internas (87% a 124%), que se situa próximo do 
limite inferior do intervalo de referência. 
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O valor do stock da dívida interna é similar ao nível das receitas arrecadadas, internamente, o 
que espelha o reforço da capacidade de pagamento do Estado, reflexo da boa performance das 
receitas internas nos últimos anos. 
 
Gráficos 26: Stock da dívida interna/receitas orçamentais 
Fonte: BCV (2007) 
 
De acordo com o relatório anual do BCV em 2007, o custo dos juros da dívida interna, 
medido pelo rácio juros sobre receitas orçamentais internas, se situou no intervalo de cerca de 
6,3% em 2007 (7,6% em 2006) para um intervalo de referência de 4,6% e 6,8% e representa 
um custo dos juros da dívida interna relativamente elevado. 
 
Contudo o aumento das receitas internas tem influenciado a evolução positiva deste indicador, 
que tem vindo decrescer ao longo dos anos. 
 
Em 2007, a maior parte da dívida interna estava concentrada em OT de médios e longos 
prazos, com um termo médio de reembolsos de 5,6 anos. O sistema bancário continuou a 
deter a maior parcela da dívida interna do país. 
 
Os credores multilaterais continuaram a deter a maior parcela de dívida externa, cerca de 
80%, seguidos pelos bilaterais 19% e empresas privadas em 1%. 
 
Em 2008, stock da dívida pública interna relativamente ao PIB prosseguiu com uma 
trajectória decrescente, atingindo uma redução de 4,7 pp. face ao ano anterior, situando em 
19.3% do PIB. 
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Tal situação foi explicada pelo crescimento nominal do produto e diminuição do stock da 
dívida em termos absolutos. 
 
O indicador de sustentabilidade habitualmente utilizado, rácio da dívida pública em termos do 
PIB, evidenciou a trajectória de melhoria, situando-se ligeiramente abaixo do limite inferior 
de referência de 20 a25%. 
 
A capacidade do Estado de efectuar o reembolso, medido pelo rácio da dívida interna em 
termos da receita arrecadada foi de 63% em 2008, situou-se ligeiramente abaixo do limiar de 
sustentabilidade do intervalo de referência (87% à 124%) 
 
O referido rácio espelha o reforço da capacidade de pagamento do Estado, o que por sua vez 
traduz a boa performance das receitas internas em 2008. 
 
Em 2008 indicador do custo dos juros da dívida pública, o rácio juros em termos de receitas 
orçamentais sitiou-se em 5,7% em 2008, para um intervalo de referência de 4,6% e -6,8%.  
 
Tornando os custos dos juros da dívida interna compatíveis com o nível das receitas 
arrecadadas. 
 
De acordo com o relatório anual do BCV em 2008, a dívida interna em termos de maturidade 
e excluindo os TCMF, constatou-se que a maior parte da dívida estava concentrada em OT de 
médio e longo prazo. Por sector institucional, o sistema bancário detinha a maior parcela da 
dívida interna do país. 
 
Em 2009 stock da dívida pública interna, contrariando a tendência que se vinha registando, 
apresentou uma nítida trajectória ascendente, que representou um acréscimo de 8,1%. 
 
Constatou-se que o rácio da dívida pública interna em termos do PIB, atingiu em 2009 o valor 
de 23%, portanto um acréscimo de 1.6 pp. face ao ano anterior, reflectindo o crescimento 
superior do stock da dívida interna em relação ao produto. O rácio da dívida em termos do 
PIB, um indicador de sustentabilidade habitualmente utilizado, mantém-se dentro do intervalo 
de referência, de 20 a 25%, definida pela FMI. 
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Por maturidade, o governo prosseguiu com a estratégia de financiamento interno, através de 
emissões de OT. Por sectores institucionais, a semelhança dos anos anteriores o sector 
bancário continuou a deter a maior parte da parcela da dívida interna. 
 
O nível de endividamento interno em relação à capacidade do Estado de efectuar o reembolso, 
medido pelo rácio valor actual da dívida sobre receitas, situou-se abaixo do limiar inferior do 
intervalo de referência, portanto, 81,6% para um intervalo de 87% a 124%, o que se traduz 
numa posição de relativo conforto neste indicador. 
  
Conforme se ilustra no gráfico dívida pública interna versos receita orçamentais, o valor do 
stock da dívida interna apresentou-se, a partir de 2008 até 2011, valores inferiores aos das 
receitas arrecadadas que demonstra o reforço da capacidade de pagamento do Estado. 
 
Esta situação traduz a boa performance das receitas internas em 2009, não obstante a 
evolução negativa registada em 2009, consequência do abrandamento da actividade 
económica. 
 
Segundo relatório anual do BCV (2009), o rácio juros sobre receitas orçamentais internas, um 
indicador do custo dos juros, situou-se dentro do intervalo de referência, 6,4% em 2009 para 
um intervalo de referência de 4,6% a 6,8%, evidenciando a compatibilidade dos custos dos 
juros da dívida interna com o nível de receitas arrecadadas, embora o valor do rácio já tinha 
aproximado do limiar superior de referência. 
 
 
 
Gráficos 27: Dívida pública interna / receita orçamentais de 2000 à 2011 (em milhares 
de contos)Fonte: BCV (2009) 
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De acordo com o relatório anual do BCV (2010), o stock da dívida interna deduzido dos 
depósitos do Governo Central, atingiu os 21.780,4 milhões de escudos, cerca de 17% do PIB, 
concentrando-se fundamentalmente, em títulos de médio e longo prazo. 
 
O sector bancário nacional e o INPS, detinham respectivamente, 50% e 49% do total do stock 
das OT. As taxas de juros tanto dos BT como das OT mantiveram estáveis. 
 
Segundo dados disponibilizados no relatório anual do BCV (2011), o stock da dívida pública 
interna, deduzido dos depósitos do Governo Central, situou-se nos 26.725,5 milhões de 
escudos representando cerca de 20.3% do PIB, concentrando-se fundamentalmente em títulos 
de médios e longos prazos, em cerca de 97,7% da carteira. O sistema bancário nacional e o 
Instituto Nacional de Previdência Social, detinham respectivamente, 53,9% e 46,1% do total 
do stock das OT, e 12% e 87% do stock dos BT. 
 
No ano de 2011, verificou-se uma estabilização nas taxas de juros dos títulos de Tesouro, que 
registaram um ligeiro aumento em Dezembro. As taxas dos BT fixaram-se em 4,1, 4,2 e 
4,3%, respectivamente para as colocações a 91,182 e 364 dias. 
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Capítulo 3: Gestão da dívida pública caboverdiana 
3.1. Breves considerações 
Do ponto de vista da estrutura institucional, muitos são os serviços responsáveis pela gestão 
da dívida pública que se dedicam actualmente a implementar novos modelos de gestão da 
dívida pública, que visam obter ganhos substanciais no processo de gestão por meio da 
padronização dos controles operacionais, do controlo dos riscos globais e da separação das 
funções de planeamento de curto e longo prazo. 
 
A Direcção Geral do Tesouro (DGT) é o serviço que tem a seu cargo a administração 
financeira do Estado, nomeadamente a gestão da tesouraria, a gestão da Dívida Pública e do 
financiamento do Estado, a efectivação das operações financeiras do Estado, entre outras 
atribuídas por lei, e de acordo com novas missões e estruturas de funcionamento propostas, 
torna-se necessário a introdução de mecanismos de gestão modernos e adaptáveis ao processo 
da bancarização do tesouro. 
 
A Direcção de Operações financeira enquanto serviço da dívida da DGT responsável pela 
gestão das operações financeiras, activas e passivas do Estado, deverá: 
 Participar em negociações e contratação de empréstimos, de operações financeiras 
de gestão de dívida pública a acompanhar a sua execução; 
 Gerir o sistema de informação da dívida pública; 
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 Assegurar a consolidação da dívida do sector público administrativo e o seu 
acompanhamento, nomeadamente, através de reescalonamento e de conversão; 
 Sistematizar todos os registos de operações de emissões e pagamentos dos títulos 
da dívida pública. 
 
A gestão da dívida pública, em Cabo verde, inclui a emissão de instrumentos de dívida 
pública para a obtenção de financiamento nomeadamente as OT e BT. 
 
3.2. Gestão das dívidas públicas externa 
Com o objectivo de aumentar a liquidez da dívida pública levou uma progressiva 
concentração do financiamento na emissão de um número reduzido de instrumentos 
estandardizados, como as obrigações do tesouro a taxa fixa (OT) e bilhetes de tesouro. A 
emissão de obrigações de aforro, um instrumento de dívida pública a retalho, emitido de uma 
forma contínua, mantém-se como outras das importantes fontes de financiamento. 
 
O montante de reembolso de empréstimo de retrocessão, previsto no Orçamento do Estado 
(OE) de 2005 foi de 192 mil contos, sendo que a execução foi de 147 mil contos, ou seja 
menos de 23% do que o previsto, de acordo com o quadro seguinte (ver quadro reembolso 
empréstimos de retrocessão em 2005). 
 
Quadros 17: Reembolso empréstimos de retrocessão em 2005 
Unidade: ECV Total 
OE 2005 192.189.265 
Total executado 146.977.041 
Fonte: BCV (2005) 
 
A Realização dos 147 mil contos em 2005 na sua maioria deveu-se aos reembolsos feitos pela 
CV Telecom e um realizado pelo BCV em duas prestações semestrais. A diferença entre o 
previsto e o executado foi causada pelo não pagamento por parte das outras empresas 
mutuárias por um lado, porque algumas beneficiárias eram estatais e já foram extintas e por 
outro, as empresas privadas têm justificado o não pagamento alegando dificuldades 
financeiras. 
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No OE de 2005 foram inscritos no mapa XVI – Resumo das Operações Financeiras do Estado 
1.851 mil contos como desembolso da dívida interna no financiamento do défice. No quadro 
dessas necessidades de financiamento interno programadas para 2005, o montante 
inicialmente inscrito foi totalmente realizado, através da emissão de títulos da dívida pública, 
sobretudo OTNS. 
 
A estrutura desse financiamento interno distribui-se em 1.317 mil contos em novas emissões 
de OTNS, cerca de 71% do total, enquanto os restantes 29% foram mobilizados através de 
novas emissões de BT’s, no montante de 534 mil contos. O montante total de novas emissões 
de OTNS ascendeu a 2.898 mil contos, sendo que os restantes 1.581 mil contos se destinaram 
à regularização de situações do passado. 
 
No ano de 2005 foram registados 4.358.254.233 ECV, concernentes aos desembolsos da 
dívida externa. 
 
O IDA em 2005 foi o principal credor em termos de quantias desembolsadas (54%), seguido 
por Portugal (28%), FAD (7%), Kuwait (5%) e BADEA (3%), totalizando estes 5 credores o 
total de 97% dos justificativos de desembolsos recebidos.  
 
Quadros 18: Desembolso da dívida externa em 2005 
Credor (ECV) Ano 2005 
BADEA 136.630.442,25 
FAD 331.263.026,12 
FIDA 39.611.549,52 
IDA 2.344.012.535,00 
Kuwait 216.854.645,73 
OPEC 101.041.838,60 
Portugal 1.188.840.195,78 
Total 2005 4.358.254.233,00 
Fonte: BCV (2005) 
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Quadros 19: Amortização da dívida externa 
Unidade: ECV Amortização Atrasados 
1º Trimestre 424.587.635,00 0,00 
2ºTrimestre 666.368.458,00 0,00 
3ºTrimestre 320.580.936,00 0,00 
4ºTrimestre 632.572.099,00 56.008.800,00 
Total 2005 2.044.109.128,00 56.008.800,00 
Fonte: BCV (2005) 
 
Todos os pagamentos têm sido feitos com atrasos inferiores a 1 mês, não tendo sido pagos 
apenas os atrasados da Rússia, China e Brasil, para os quais se aguarda a finalização das 
negociações para o início do pagamento. 
 
Relativamente ao montante de atrasados acima mencionados refere-se a um pagamento a 
favor da Somague, que não foi liquidado na data de vencimento por falta de comprovativos de 
desembolsos. O valor inscrito no OE de 2005 de 1.182 mil contos, corresponde à previsão de 
pagamento de juros de BT’s, OTNS e de endividamento interno líquido em 2005. 
 
O montante realizado em 2005 foi de 1.382 mil contos, cerca de 17% acima do programado, 
sendo que o montante dos juros de OTNS foi de aproximadamente 1.072 mil contos, 
correspondendo a 77% do total dos juros pagos. Esse aumento deveu-se principalmente aos 
juros pagos ao BCA em Janeiro e ao BCV em Dezembro.  
 
Comparando o montante realizado no Orçamento do Estado de 2005 com os montantes 
realizados nos anos de anteriores, pode-se verificar uma ligeira diminuição no pagamento dos 
juros de BT’s, devido à descida das taxas de juros ocorrida sobretudo no segundo semestre do 
ano. 
 
Quanto aos juros da dívida externa, o valor inscrito no Orçamento do Estado para 2005 foi de 
407.104.500,00 ECV, contudo o montante efectivamente executado foi de 543.412.616,00 
ECV, ou seja, um grau de execução de cerca de 133%.  
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Quadros 20: Juros da dívida externa 
Unidade: ECV Juros Atrasados 
1ºTrimestre 112.208.678,00  
2ºTrimestre 167.561.059,00  
3ºTrimestre 121.191.769,00  
4ºTrimestre 141.451.110,00 4.200.660,00 
Total 543.412.616,00 4.200.660,00 
Fonte: BCV (2005) 
 
Tal como para o capital, todos os pagamentos foram realizados com atrasos inferiores a um 
mês, não tendo sido pagos apenas os atrasados da Rússia, China e Brasil, para os quais se 
aguarda a finalização das negociações para início do pagamento.  
 
Relativamente aos juros em atrasos acima mencionados a favor da Somague, não foram 
liquidados na devida data por falta de comprovativos de desembolsos.  
 
O stock da dívida externa em 2005 ronda os 44,5 milhões de contos. (ver quadro evolução 
dívida externa, 2003 à 2005)   
 
Quadros 21: Evolução da dívida externa (2003-2005) 
Fonte: BCV (2005) 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           
Os stocks provisórios de 2003, 2004 e 2005, foram feitos a partir do stock de 2002 e dos 
pagamentos e desembolsos efectuados nos respectivos anos. 
 
Analisando o quadro evolução dívida externa constata-se um aumento do stock da dívida 
externa de Cabo Verde, de respectivamente 0,3% e 5,3% em 2004 e 2005, associado a 
contratação de novos empréstimos, aumentando desta feita os desembolsos que por sua vez 
foram superiores aos pagamentos efectuados. Em termos relativos a dívida externa atingiu 
cerca de 48,8% do PIB. 
Stock Provisório Dívida Externa Unidade: Mil Contos 
Stock 2003 42.122,30 
Stock 2004 42.257,95 
Stock 2005 44.492,59 
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O limite máximo da dívida flutuante estipulado no OE de 2005 foi de 8.208 mil contos. E,  a 
evolução do montante em circulação de BT desde 2004 é a que se pode ver no quadro dívida 
flutuante a seguir, por subscritor.     
 
Quadros 22: Dívida flutuante (2004-2005) 
BT: mil contos 31 Dez. 2004 31 Dez. 2005 
Sistema Bancário 4.834,5                5.609,2 
BCA 3.468,8 4.213,0 
CECV 50,1 537,7 
BTA 830,8 251,8 
BIA 484,8 606,8 
Sistema não Bancário 1.627,6 1.553,1 
INPS 1.220,8 1.418,5 
GARANTIA 150,0 52,7 
CV TELECOM 15,4 20,3 
ÍMPAR 36,0 30,0 
PROMOTORA 205,4 31,6 
IFH 0 0 
Total 6462,1 7.162,3 
Fonte: BCV (2005) 
 
Em 31 de Dezembro de 2005 o montante de BT em circulação era de 7.162 mil contos, 88% 
do limite definido no OE de 2005. 
 
Quanto a evolução das taxas de juros de BT, a trajectória de Dezembro de 2004 ao período 
homólogo de 2005 é descendente, devido principalmente a estratégia de financiamento do 
Estado, concertada com a política monetária do BCV, num contexto caracterizado por um 
excesso de liquidez no sector bancário. Assim a taxa média registada em Dezembro de 2005 
foi de 2,404% para 91 dias e 2,375% para 364 dias, conforme se pode verificar no quadro 
evolução das taxas de juro. 
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Quadros 23: Evolução das taxas de juros dos BT’s 
PRAZO Dezembro de 2004 (em %) Dezembro de 2005 (em %) 
91 Dias 5,6 2,404 
182 Dias 5,590 2,347 
364 Dias 5,528 2,375 
Fonte: BCV (2005) 
 
A previsão do orçamento do Estado de 2005 foi de 1.585 mil contos, tendo este montante sido 
executado na íntegra, face a existência de situações do passado ainda pendentes, cujo acerto 
para regularização foi feito no decorrer do ano de 2005. 
 
Em 2005 regularizou-se a dívida em atraso junto ao BCA, no montante de 585 mil contos, 
sendo que desse montante 400 mil contos de avales do Estado com créditos vencidos. 
Regularizou-se parcialmente a dívida acumulada do Estado junto aos CCV – Correios de 
Cabo Verde, no montante de 100 mil contos, faltando ainda pagar 93 mil contos. 
Outras situações foram regularizados, nomeadamente junto ao BCV, tendo sido titularizados 
os 755 mil contos do protocolo do Estado/BCV. 
 
Aguarda-se a finalização do acerto de contas de 104 mil contos de protocolos da rádio e 
televisão de Cabo Verde com o Cabo Verde Telecom assumido pelo Estado, outras para com 
alguns institutos e serviços públicos e para com os empreiteiros de construção civil. 
 
O endividamento interno líquido previsto no OE de 2005 foi de 1.851 mil contos. E este 
montante foi integralmente executado, tendo-se verificado novas emissões de BT’s no 
montante de 534 mil contos e OTNS no montante de 1.317 mil contos. 
 
Foi contabilizado as novas emissões de OTNS para regularizar as situações decorrentes do 
passado no montante de 1.583 mil contos, 99% do previsto, o montante total de novas 
emissões de OTNS em 2005 foi de 2.898,6 mil contos.  
 
Relativamente às taxas de juros das OTNS, ao longo do ano conheceram uma trajectória 
descendente, iniciando o ano com um valor de 8% enquanto em relação ao último leilão do 
ano em referência, atingiram 5%.  
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Em síntese, em 2005 face às novas emissões de OTNS no montante de 2.898,6 mil contos e 
de BT no montante de 534 mil contos, o aumento efectivo do stock da dívida interna face a 
2004 foi de 3.432, 6 mil contos, sendo que a variação da dívida interna não consolidada 
correspondeu a 3.232,6 mil contos, cerca de 3,5% do PIB, uma vez que em 2005 foram 
transformados, no âmbito do Trust Fund, 200 mil contos de OTNS, detidos pelo INPS, em 
TCMF’s. 
 
O limite máximo definido no OE de 2005 para a concessão de avales foi de 1.350 mil contos. 
Em 2005 foram emitidos avales no montante de 318 mil contos, a favor de três instituições, 
nomeadamente; ENAPOR S.A, 75 mil contos; ASA S.A, 198 mil contos e Câmara Municipal 
de S. Vicente, 45 mil contos. 
 
3.2.1.Serviço da dívida externa 
É de realçar que, em 2000 o serviço da dívida pago foi de 1.850 milhões de ECV, superior ao 
valor pago em 1999 em 45,8%. Do total, 71% corresponderam ao pagamento de capital, e 
28% ao pagamento de juros (ver quadro serviço da dívida externa em 2000) 
 
Quadros 24: Serviço da dívida externa em 2000 (milhões de ECV)  
Indicadores 1999 2000   
  Capital Juros Total Capital Juros Total Var.% 
Credores Multilaterais 426,5 217,9 644,4 863,6 315,5 1.179,0 83,0 
Credores Bilaterais 316,1 93,9 410,0 461,0 210,0 671,0 63,6 
Reescalonamentos 202,6 12,3 214,9         
BADEA 167,4   167,4         
Outros 35,2 13,2 48,4         
Total 945,2 324,1 1.269,3 1.324,5 525,5 1.850,0 45,8 
Fonte: BCV (2000) 
 
Por instituições, o maior esforço de cumprimento do serviço da dívida, cerca de 
23,82%destinou-se ao BADEA. 
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Seviço da Dívida Externa
71% 28%
Pagamento de capital
Pagamento de Juros
 
Gráficos 28: Serviço da dívida externa em 2000 
Fonte: BCV (2000) 
 
De acordo com o relatório anual do BCV em 2001, o serviço da dívida pago em 2001, foi de 
1.598,5 milhões de escudos, inferior em 13,6% ao valo pago em 2000. Deste, cerca de 73,5% 
correspondem à amortização do capital e 29,65% ao pagamento de juros (ver gráfico serviço 
da dívida externa em 2000). 
 
Quadros 25: Situação da dívida externa em 2003  
  Montante  Montante  Montante  Dívidas 
Financiadores Contratado Desembolsado Reembolsado Efectivas 
Credores Multilaterais 57.779,8 46.004,9 12.698,4 33.306,5 
Credores Bilaterais 16.705,8 14.289,1 5.166,8 9.122,2 
    Governo 10.655,1 9.915,3 2.777,3 6.199,0 
   Instituições Financeiras 6.050,6 4.373,8 2.389,5 1.984,3 
Empresas Privadas 1.970,0 1.519,7 364,7 1.154,9 
TOTAL 76.455,5 61.813,6 18.229,9 43.583,7 
Fonte: BCV (2003)  
 
Conforme os dados do quadro, situação da dívida externa em 2003, pode-se ver que, os 
desembolsos (dívida externa pública de longo prazo) efectuados em 2003 cresceram 5,4%, a 
um ritmo inferior ao verificado em 2002 (27,4%). 
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Em função do gráfico Composição da Dívida Externa em 2003, constatau-se que o maior 
fluxo de entradas continuou a ser proveniente do Banco Mundial com 62,3%, enquanto 
principal credor multilateral, seguindo-se o FAD com 16,5%, o BADEA com 9,8% e o BES 
com 8,5%.   
 
Quadros 26: Serviço da dívida externa em 2003 (em milhões de escudos) 
Ano 2002 2003 
TxC. 
% 
  
Capital 
 
 
Juros 
 
 
Total 
 
 
Capital 
 
 
Juros 
 
 
Total 
 
 
Credores Multilaterais 916,1 414,4 1330,5 699,4 329,7 1.029,2 -22,0 
Credores Bilaterais 610,1 275,4 885,5 594,4 162,8 757,3 -14,5 
Empresas Privadas 105,5 28,1 133,6 256,6 23,7 280,2 109,8 
 Total 1.631,7 717,9 2.349,6 1.550,4 516,3 2.066,7 -12,0 
Fonte: BCV (2003) 
 
 Em função do quadro, Serviço da Dívida Externa em 2003, pode-se ver que, o serviço da 
dívida reduziu-se em cerca de 12%, tendo sido amortizados 4,9% do capital em dívida e 
pagos 28% de juros. A diminuição do serviço da dívida, em 2003, foi determinada sobretudo 
pela desvalorização do dólar ocorrida ao longo do ano. 
 
Quadros 27: Situação da dívida externa por credores em 2004  
  Montante  Montante  Montante  Dívidas 
Financiadores Contratado Desembolsado Reembolsado Efectivas 
Credores Multilaterais 59.354,8 48.187,8 13.335,3 34.852,6 
Credores Bilaterais 17.743,8 14.577,9 5.791,3 8.156,6 
    Governo 10.672,9 10.001,1 3.419,8 6.581,3 
   Instituições Financeiras 7.070,9 4.576,8 2.371,5 2.205,3 
Empresas Privadas 1.970,0 1.418,8 952,2 466,7 
TOTAL 79.068,6 64.184,5 20.078,8 44.105,8 
 Fonte: BCV (2004) 
 
O credor multilateral, Banco Mundial, o FAD e BADEA, com cerca de 79%, seguidos de 
credores bilaterais com 20%, entre os quais se destaca o Governo de Portugal, que põe a 
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disposição do Governo Cabo-Verdiano, anualmente, em linha de crédito de 550 milhões de 
escudos para financiamento da balança de pagamentos. 
 
No ano de 2005 o Governo de Cabo Verde, para fazer face às suas necessidades de 
financiamento, recorreu na sua maior parte a recursos externos, tendo beneficiado de 
desembolsos do Banco Mundial, do Fundo Africano para o Desenvolvimento da OPEC, bem 
como de instituições financeiras portuguesas. O Estado beneficiou ainda, nesse ano, da 
entrada de juros do Trust Fund e do apoio orçamental concedido por parceiros bilaterais, 
nomeadamente pelo Governo de Holanda. 
 
Conforme ilustra gráfico serviço da dívida externa em 2005, pode-se ver que em 2005, houve 
uma diminuição no serviço da dívida, passando de 3,6% do PIB em 2004 para 3,1% do PIB 
em 2005, e isso foi provocado pela desvalorização do Dólar Americano face ao Escudo Cabo-
verdiano. 
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Gráficos 29: Serviço da dívida externa em 2005 
Fonte: BCV (2005) 
 
De acordo com os indicadores que reflectem o impacto da dívida no fluxo de caixa da 
exportações e nos crescimentos do produto, os quais registaram diminuições de 2,8 pp. e 0,5 
p.p., respectivamente, o aumento do défice público, financiado essencialmente com recursos 
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externos, não gerou impactos imediatos ao nível da sustentabilidade da dívida, permitindo 
acumular reservas externas na ordem dos 17,8% do PIB, cerca de 3,4 meses de importação. 
 
 
Segundo o relatório anual do BCV (2006), as obrigações com o serviço da dívida, registaram 
em 2006, uma tendência crescente, em consequência do stock acumulado da dívida e do 
aumento das necessidades de financiamento do sector público. 
 
No ano 2007, em conformidade com BCV (2007), os desembolsos realizados ao longo do ano 
2007, totalizaram os 3.778,6 milhões de CVE e as amortizações de 1820 milhões de CVE, 
ambos decrescendo, respectivamente 11% e 8%, relativamente a 2006. O pagamento dos 
juros da dívida externa estabilizou-se em torno dos 520 milhões de escudos. 
 
De acordo com o relatório anual do BCV em 2008 os desembolsos e as amortizações de 
capital, aumentaram 23.5% e 4,7% respectivamente em relação ao ano de 2007, ascendendo 
aos 5.122 milhões de ECV e de 1.906 milhões de ECV, respectivamente. O pagamento de 
juros apresentou uma relativa estabilização em relação a 2007, com aumento de cerca de 1%, 
atingindo os 525 milhões de escudos. E, em termos de taxa de câmbio, verificou-se uma 
depreciação do escudo caboverdiana relativamente ao dólar americano e a libra esterlina de 
6,8% e 13% respectivamente. 
 
Segundo o relatório do BCV (2009), os desembolsos de capital realizados ao longo do ano de 
2009, aumentaram 44,2%, as amortizações 2% e o pagamento dos juros de dívida 
aumentaram 4.37%, atingindo 7.388 milhões de ECV, 1945 milhões de ECV e 548 milhoes 
de ECV, respectivamente. 
 
 Em 2010, em conformidade com o relatório anual do BCV (2010), verificou-se um aumento 
dos encargos com juros devidos aos credores externos em 22%, tal situação manteve estável o 
serviço da dívida externa. 
 
No ano de 2011, segundo o relatório anual do BCV (2011), os encargos com juros devidos 
aos credores externos aumentaram em 28% e o serviço da dívida externa aumentaram 7%. 
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4.3.Gestão das dívidas públicas interna 
Neste capítulo faz-se, uma abordagem da gestão da dívida pública interna caboverdiana, e as 
suas repercussões no orçamento do Estado, e análise dos instrumentos de gestão normalmente 
utilizados como as obrigações e bilhetes do tesouro.  
Quanto ao financiamento por via não monetária, o Estado tem recorrido ao mercado de 
títulos, tendo como objectivo o financiamento do défice orçamental (Decreto lei nº 63/94, de 
28 de Novembro). 
 
 
Segundo o relatório anual do BCV (200) o mercado de Títulos da Dívida Pública 
caracterizou-se, em 2000, por uma utilização intensiva de emissões de Bilhetes de Tesouro 
(BT) por parte do tesouro totalizando, a emissão relativa a este ano, 9.621 milhões de 
escudos. A maioria das emissões destinou-se à renovação dos títulos vencidos. 
 
O montante de títulos emitidos, 4.401 milhões de escudos e 4.320 de escudos, pelos prazos de 
91 dias e 181 dias, respectivamente, ultrapassou os valores registados nos períodos 
homólogos anteriores. Contrariamente, a emissão de títulos para o prazo de 364 dias registou 
uma quebra de 159 milhões de escudos, fixando-se em 900 milhões de escudos. 
 
Em termos líquidos, o montante em circulação de BT, reporta a 31 de Dezembro de 2000, 
diminuiu cerca de 461 milhões de escudos, devido a transformação de BT pertencentes ao 
INPS em Obrigações de Tesouro Nova Série (OTNS). 
 
Quadros 28: Bilhetes do tesouro em circulação (em 2000) 
 Fonte: BCV (2000)  
Prazos Montante em circulação Taxa média de juro (%) 
  1998 1999 2000 1998 1999 2000 
BT a 91 dias 723,00 875,00 880,00 7,24 6,38 8,09 
BT a 182 dias 1.582,00 1.955,00 1.928,00 7,76 7,27 8,43 
BT a 365 dias 1.654,00 1.059,00 900,00 8,36 8,10 9,09 
Total 3.959,00 3.889,00 3.708,00       
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Conforme ilustra o quadro bilhetes do tesouro em circulação em 2000, constata-se que 
relativamente às taxas de juro de colocação, regista-se um acréscimo nas taxas de juro médias 
relativamente ao ano anterior, para qualquer dos prazos. 
 
No ano de 2000, o Tesouro Público recorreu à emissão de OT, no montante de 2036,2 
milhões de escudos. 
 
Até 31 de Dezembro de 2000, foram convertidas OT em Títulos Consolidadas de Mobilização 
Financeira, no valor total de 10.622,2 milhões de escudos. O saldo total das Obrigações de 
Tesouro, no final do período, fixou-se em 4.529 milhões de escudos. 
 
Em 2001 de acordo com o quadro BT em circulação em 2001, o mercado de títulos da dívida 
pública foi marcado por uma utilização intensiva de emissões de BT face ao ano anterior. O 
montante total de BT emitidos em 2001 foi de 9.790 milhões de escudos contra os 9.621 
milhões de escudos emitidos no ano anterior.   
 
Quadros 29: BT em circulação em 2001  
Prazos 
  
Montante em circulação Taxa média de juro 
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001 
BT a 91 dias 723,00 875,00 880,00 1.825,00 7,24 6,38 8,09 9,69 
BT a 182 dias 1.582,00 1.955,00 1.928,00 1.740,00 7,76 7,27 8,43 10,14 
BT a 365 dias 1.654,00 1.059,00 900,00 850,00 8,36 8,10 9,09 10,54 
Total 3.959,00 3.889,00 3.708,00 4.415,00         
Fonte: BCV (2001)  
 
Em termos líquidos, o montante em circulação de BT reportado, a 31 de Dezembro de 2001, é 
de 4.415 milhões de escudos, o que representa um aumento de cerca de 787 milhões de 
escudos face ao citado no período homólogo. 
 
Relativamente as taxas de juros de colocação e, contrariamente ao que se esperava, regista-se 
para todos os prazos um acréscimo das taxas devido à existência de time lags, bem como de 
uma certa assimetria de informação no sistema. 
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Em 31 de Dezembro de 2001, o saldo das OT situava-se nos 10.334,1 milhões de escudos 
quando em 2000 era de 5.880,6 milhões de escudos, tendo já sido convertidas em títulos 
Consolidados de Mobilização Financeiras obrigações no valor de 10.750,4 milhões de 
escudos.  
 
Durante o ano de 2001, foram emitidas OT em leilão no montante de 130,3 milhões de 
escudos e no quadro da regularização de responsabilidades passadas foram emitidas mais 
obrigações no valor de 4.752,7 milhões de escudos a taxa de juro de cedência de fundos do 
BCV acrescido de um aumento de 0,5%. 
 
Conforme ilustra o quadro BT em circulação no ano de 2002, o mercado de títulos da Dívida 
Pública continuou dinâmico em 2002, tendo o montante de BT emitidos sido de 14.426 
milhões de escudos contra os 9.790 milhões de escudos emitidos no ano transacto. Em termos 
líquidos, o montante em circulação de BT, reportava a 31 de Dezembro de 2002, era de 5.713 
milhões de escudos, o que representa m aumento de cerca de 1.298 milhões de escudos face 
ao reportado no período homólogo. 
 
Quadros 30: BT em circulação no ano de 2002  
Prazos 
Montante em circulação Taxa de juros média 
2001 2002 2001 2002 
BT a 91 dias 1.825 3.078 9,69 7,83 
BT a 182 dias 1.740 1.785 10,14 8,02 
BT a 364 dias 850 850 10,54 6,99 
Total 4.415 5.713     
Fonte: BCV (2002) 
 
Quanto as taxas de juro de colocação, estas a partir de Abril de 2002, como podemos ver no 
quadro BT em circulação no ano de 2002, registam reduções significativas para todos os 
prazos. Isso é relevante para o não agravamento da dívida interna do País.  
 
Durante o ao de 2002,e no quadro da regularização de responsabilidades passadas foram 
emitidas OT no valor de 3.123,5 milhões de escudos a taxa de juro de cedência de fundos do 
BCV acrescido de um aumento de 0,5%. 
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Em 31 de Dezembro de 2002, o saldo das OT situava-se nos 15.291,3 milhões de escudos 
quando em 2001 era de 10.334,1 milhões de escudos, tendo sido até a altura convertidos e 
Títulos Consolidados de Mobilizações Financeiras Obrigações no valor de 10.750,4 milhões 
de escudos. 
 
Em 2003, o mercado financeiro foi marcado por uma intensiva utilização de emissões de 
Bilhetes de Tesouro (BT). O montante de BT emitidos foi de 17.402 milhões de escudos 
contra os 14.426 milhões de escudos emitidos no ano transacto (ver quadro BT em circulação 
no ano 2003). 
 
Quadros 31: BT em circulação no ano de 2003  
Prazos 
Montante em circulação Taxa de juros média 
2003 2002 2003 2002 
BT a 91 dias 2.914 3.078 5,79 7,83 
BT a 182 dias 1.935 1.785 5,81 8,02 
BT a 364 dias 745 850 6,92 6,99 
Total 5.594 5.713     
Fonte: BCV (2003)  
 
Em termos líquidos como podemos ver no quadro BT em circulação, podemos ver que apesar 
de intensiva utilização de BT, em 2003 houve uma redução de cerca de 119 milhões de 
escudos face ao reportado ao ano anterior.  
 
No que diz respeito às taxas de Juros de colocação dos BT, não obstante ao aumento 
verificado em Dezembro em resultado do aumento da taxa de reservas obrigatórias, 
registaram reduções, em termos médios, para todos os prazos, sobretudo para os de 91 e 182 
dias, com decréscimos de ordem dos 2,0 e 2,2 pp., respectivamente. 
  
Em 2003 o saldo das OT situava-se nos 15.330 milhões de escudos quando em 2002 era de 
15.321,3 milhões de escudos, tendo sido convertidas em TCMF obrigações no valor de 
11.185, 5 milhões de escudos. 
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Segundo relatório anual do BCV (2004), o mercado da Dívida Pública caracterizou-se em 
2004 por uma emissão e utilização de BT menos intensivas, comparativamente ao ano 
anterior, com montante total de BT emitidos a situarem-se em 16.272 milhões de escudos, 
face aos 17.402 milhões de escudos em 2003. 
 
Em termos líquidos, o montante em circulação de BT, reportado a 31 de Dezembro de 2004, 
foi de 6.462 milhões de escudos, representando um acréscimo de 868 milhões de escudos, 
relativamente ao período homólogo. (ver quadro BT em circulação no ano de 2004). 
 
Quadros 32: BT em circulação no ano de 2004 (milhões de escudos) 
Prazos 
Montante em circulação Taxa de juros média 
2003 2004 2003 2004 
BT a 91 dias 2.914 2.041 5,79 6,23 
BT a 182 dias 1.935 2.275 5,81 6,42 
BT a 364 dias 745 2.146 6,92 6,92 
Total 5.594 6.462     
Fonte: BCV (2004)  
 
As taxas de emissões e colocação do BT acusaram decréscimo progressivo ao longo de 2004, 
para todos os prazos.  
 
 No mercado de OT foram emitidos OT no valor de 2.022,5 milhões de escudos, fixando-se o 
saldo, no final de período, em 17.223 milhões de escudos, face aos 15.330 milhões de escudos 
em 2003, traduzindo uma maior procura de OT.  
. 
Contrariamente à evolução dos mercados dos BT, as taxas de colocação das OT, aumentaram 
sucessivamente ao longo do ano, tendo a taxa média se fixado nos 7,5%, reflectindo, em parte 
maior apetência dos investidores pelo segmento de mercado de maior prazo. 
 
 Apesar desta mudança no perfil da dívida pública interna, com maior procura por OT, a taxa 
média de colocação decresceu 1p.p., relativamente ao ano anterior, devido, essencialmente, a 
diminuição das necessidades de financiamento do Estado. 
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No orçamento do Estado em de 2005 foram inscritos no Mapa XVI – Resumos da Operações 
Financeiras do Estado 723 mil contos, como amortização do capital da dívida interna. No 
entanto o montante executado foi de 41% superior ao previsto, ou seja, 1.229 mil contos. Esse 
aumento é justificado pelas situações que ocorreram no mercado de títulos em 2005 e que 
levaram a DGT a optar pela não renovação dos OTNS em vencimento, pois pressionariam a 
subida de taxas de juros.  
 
Quadros 33: Reembolso da dívida interna em 2005 
Data De Reembolso Credor Montante (Mil contos) 
1 De Abril INPS 100 
15 De Abril INPS 100 
13 De Maio BIA 150 
13 De Maio INPS 150 
28 De Maio BCA 75 
28 De Maio BTA 15 
Total 1º semestre  590 
1 De Outubro INPS 86,4 
15 De Novembro BCA 250 
15 De Dezembro CECV 135 
15 De Dezembro INPS 168 
Total 2º semestre  639,4 
Total 2005  1.229,4 
Fonte: BCV (2005) 
 
No OE de 2005, foi previsto o montante de 2.167.160.000,00 ECV para amortização da 
dívida externa, contudo o montante efectivamente pago foi de 2.044.109.128,00 ECV, 
traduzido num grau de execução de 94,3%.  
 
Conforme ilustra o gráfico stock da dívida interna por títulos em 2005, por tipo de títulos, o 
stock da dívida em 31 de Dezembro de 2005 era constituído em 26% por BT’s, 71% OTNS, 
1% por protocolos e 2% por outros créditos. 
Gestão da Dívida Pública Caboverdiana de 2000 à 2011 
 
 
94/103 
.  
 
 
 
Gráficos 30: Stock da dívida interna por títulos 
Fonte: BCV (2005) 
 
A variação de 11% constatada deveu-se a um aumento na emissão de OTNS para regular as 
situações do passado, sendo que o sector bancário detém o maior peso no stock, representando 
cerca de 72% do valor global. 
 
Dentro do sector bancário prevalece o BCA com 53% do stock no final do ano. O BCV ocupa 
a segunda posição com 24%, enquanto no sector não bancário pontifica o INPS com uma 
parcela na ordem dos 94% do total deste sector, que absorve 28% do montante global. (ver 
quadro evolução do stock dívida interna em 2005). 
 
De acordo com o relatório anual do BCV (2007), a maior parte da dívida interna estava, em 
2006 e 2007,concentrada em OT de médios e longos prazos, com um termo médio de 
reembolsos de 5,6 anos. O sistema bancário continuou a deter a maior parcela da dívida 
interna do país. 
 
Em 2008, dívida interna em termos de maturidade e excluindo os TCMF, constatou-se que a 
maior parte da dívida estava concentrada em OT de médio e longo prazos. Por sectores 
institucionais, o sistema bancário detinha a maior parcela da dívida interna do país. 
 
Stock da Dívida Interna por Títulos em 2005 
26% 
71% 
1% 2% 
BT`s OTNS Protocolos Outros Credores 
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Em 2009 por maturidade, o governo prosseguiu com a estratégia de financiamento interno, 
através de emissões de OT. Por sectores institucionais, a semelhança dos anos anteriores o 
sector bancário continuou a deter a maior parte da parcela da dívida interna. 
 
Em 2010, segundo relatório anual do BCV em 2010, o sector bancário nacional e o INPS, 
detinham respectivamente, 50% e 49% do total do stock das OT. As taxas de juros tanto dos 
BT como das OT mantiveram estáveis. 
 
No ano de 2011, segundo o relatório do BCV (2011), o sistema bancário nacional e o Instituto 
Nacional de Previdência Social, detinham respectivamente, 53,9% e 46,1% do total do stock 
das OT, e 12% e 87% do stock dos BT e verificou-se uma estabilização nas taxas de juros dos 
títulos de Tesouro, que registaram um ligeiro aumento em Dezembro. As taxas dos BT 
fixaram-se em 4,1, 4,2 e 4,3%, respectivamente para as colocações a 91,182 e 364 dias. 
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Conclusão 
Com a realização deste trabalho, conclui-se que a gestão da dívida pública caboverdiana não é 
feita, em rigor, de acordo com os critérios que garanta a sustentabilidade económica e a 
credibilidade do país perante os parceiros internacionais de desenvolvimento. 
 
Há um conjunto de encargos, designadamente, os decorrentes da regularização e saneamento 
de situações financeiras do passado, como sejam a assunção de passivos das empresas 
públicos em dificuldades e regularização de situações pendentes, assumindo especial 
relevância os casos de saneamento financeiro de empresas do sector empresarial do Estado, 
normalmente incluídas nos programas nacionais de privatizações que estão ocorrendo com 
maior intensidade por todo o lado. 
 
O principal factor explicativo da variação da dívida directa do Estado é constituído pelas 
necessidades líquidas de financiamento geradas durante o ano, as quais resultam não só da 
gestão orçamental do próprio ano, mas também da influência dos encargos decorrentes dos 
chamados períodos completares. 
 
Cerca de 69% da dívida interna se encontra no sector bancário, e o Governo através da DGT 
tem recorrido essencialmente a emissão de título para o financiamento do défice interno. 
Assim pode-se dizer que o modelo de gestão corrente da dívida interna esta directamente 
ligado á necessidade de financiamento do Estado, uma vez que em detrimento das 
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necessidades de investimento reconhecidas para um dado ano, e das regularizações das 
situações do passado, a DGT vê-se diante do esquema da emissão no mercado primário dos 
títulos do tesouro, como sendo as obrigações do tesouro para as dívidas do passado e os 
bilhetes do tesouro para as situações pontuais de financiamento.  
 
Défice da dívida pública caboverdiana tem sido financiado através da emissão de obrigações, 
tanto internos como externos, causado em parte pela deterioração das relações com parceiros 
que se verificou no final dos anos noventa e os donativos que em muito dependem da 
qualidade do relacionamento entre os parceiros e o beneficiário, levando a que o Estado 
compensasse essa queda com o aumento do financiamento interno em mais de 1.3% do PIB. 
 
Em retrospectiva se pode mencionar o ocorrido no ano 2000, em que a significativa 
diminuição dos recursos externos, deixou mais de 20% do PIB para ser financiado 
internamente, e as instituições financeiras internas fornecem recursos para mais de metade do 
hiato interno, mas o Governo também acumulou atrasados em mais de 7% do PIB em 2005. 
Embora se possa dizer que estabelecer um limite máximo para o stock da dívida interna como 
percentagem do PIB é crítico, se faz necessário para mitigar o risco da dívida crescente, em 
tempo de taxa de juro elevado.  
 
Em todas as economias, é de interesse das finanças públicas, limitar a taxa média de juros dos 
instrumentos da dívida interna. A gestão desses instrumentos por parte da Direcção Geral do 
tesouro de Cabo Verde requer uma política coerente e em conjunto com a política monetária 
do Banco Central, para que o financiamento interno se faça a taxa de juro que não ponham em 
causa o cumprimento do serviço da dívida. 
 
Em decorrência do acumulo de atrasados no final do ano da década de noventa, o serviço da 
dívida interna também aumentou, pois o nível da taxa de juros dos bilhetes do tesouro (três a 
seis meses de maturidade) subiu substancialmente para mais de 14% no fim do ano 2000. Isto 
levou a que os pagamentos de juros domésticos duplicassem para 2,7% do PIB em 2000 em 
relação ao seu nível de 1999, e em 2001 baixou para 2,1% reflectindo uma baixa da taxa dos 
bilhetes do tesouro. 
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As taxas de juros para financiamento interno têm vido a baixar nos últimos anos e pode-se 
dizer que a trajectória da dívida interna segue ritmos estáveis. 
 
Há um montante desconhecido de atrasados por transformar em dívida de longo prazo, para 
aproveitar as condições actuais do mercado, isto é, torna-se necessário a assumpção por parte 
do Estado das obrigações junto ao sistema bancário, nomeadamente as bonificações 
acumuladas e devidas, as garantias concedidas às empresas públicas e privadas e, dívidas das 
empresas públicas assumidas pelo Estado na fase de privatização das mesmas. 
 
No que tange aos avales do Estado, estatuídas pelo Decreto-Lei n.º45/96 de 25 de Novembro, 
tendo em conta o risco de endividamento por parte do Estado junto às instituições de créditos 
e a sua repercussão em termos orçamentais, propõe-se medida de acção para que a DGT 
consiga fazer um acompanhamento dos avales concedidos e a situação dos mesmos junto às 
instituições de créditos. 
 
O Governo tem o direito de proceder a fiscalização da actividade da entidade beneficiária da 
garantia, tanto do ponto de vista financeiro e económico como de ponto de vista 
administrativo e técnico. Crê-se que, tem sido deficitário o acompanhamento da DGT no que 
tange aos beneficiários da garantia do Estado, pois constata-se que um número significativo 
de avales tem chegado á situação de incumprimento e de proceder assumpção da dívida por 
parte do Estado, aumentando assim a dívida interna do país. 
 
As dívidas assumidas pela DGT referentes aos avales, são em parte devidas á falha no 
acompanhamento do empréstimo durante a sua vida útil e são regularizadas mediante a 
emissão de títulos do tesouro, como sendo Obrigações do Tesouro.  
 
É necessário analisar o processo da concessão de aval como operação de alto risco, e que para 
minimizar há que se encontrar mecanismos que acautelam os interesses do Estado, tais como 
o seguimento da gestão da empresa e exigência de apresentação das contas trimestrais 
auditadas por empresas internacionais. 
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O acompanhamento das instituições beneficiário de aval do Estado constitui o ponto fraco da 
concessão de avales e um alto risco de endividamento a longo prazo, pois depende muito da 
dívida útil dos créditos. 
 
O Decreto-lei n.º 28/94 de20 de Abril regula a concessão do crédito á habitação e nos 
capítulos III e IV regula o regime de crédito bonificado e de crédito jovem bonificado 
respectivamente. E, com base nesse Decreto-Lei, o Governo criou um novo esquema 
destinado a financiar a aquisição, construção e melhoria de habitação, pretendendo com isso 
executar uma política de habitação adequada, obedecendo a alguns princípios fundamental 
como sendo: 
 
 Fomentar, nos regimes não bonificados, a livre negociação entre os interessados e as 
instituições de crédito, estimulando a concorrência e a capacidade e criatividade 
destes últimos. 
 Atender, nos regimes bonificados pelo Estado, a necessidade de os adaptar aos 
efeitos da política de rendimento e da evolução, controlada, da dimensão do 
agregado familiar.  
 Incentivar a construção da habitação própria permanente, através do financiamento 
intercalar á aquisição de terrenos para esse efeito. 
 
Para Direcção Geral do Tesouro, o circuito de informações não tem funcionado visto que, o 
mesmo, apenas tem acesso á lista nominal dos beneficiários junto as instituições de crédito, 
sem que para cada novo crédito tenha sido previamente comunicado, de forma a prever os 
montantes anuais que terá que disponibilizar para cobrir os juros bonificados. 
 
O volume da dívida pública acumulado, por regularizar, é elevado, e a DGT ao assumir a 
dívida, terá que contabiliza-la e consequentemente transformar o montante em Obrigações do 
Tesouro por ser dívida atrasada, ou financiar-se emitindo Bilhetes do Tesouro para cobrir tal 
dívida junto às instituições de crédito, uma vez que instituições de crédito serão reembolsadas 
das bonificações a cargo do Estado em condições a acordar com o Ministério das Finanças. 
 
As outras obrigações, nomeadamente as obrigações e bilhetes de tesouro do Estado, cuja 
gestão está a cargo da DGT, não têm constituído grande peso no stock da dívida interna. E, 
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têm sido celebrados protocolos de dívida interna, resultantes das dívidas a empresas públicas 
e que falta titularizar, e que por sua vez falta apenas acertar as condições do seu reembolso. 
 
A nível dos protocolos de dívida interna, verifica-se o empenho da DGT em continuar as 
negociações das condições para a sua titularização e na procura de reconstituição dos 
respectivos dossiers, nomeadamente avales e empréstimos de retrocessão. 
 
A gestão da divida publica interna é feita, essencialmente, através de emissão de instrumentos 
financeiros, como Bilhetes e Obrigações de Tesouro. O Governo de Cabo Verde tem estado a 
utilizar as obrigações para regular dívidas do passado, a fim de melhorar a sua imagem frente 
aos seus credores. As amortizações das dívidas externas são feitas mediante valores traçados 
no orçamento do Estado. 
 
Quanto a sustentabilidade da divida publica Caboverdiana, constatou-se que, apesar do 
acréscimo ao longo dos anos em análises da dívida, excedendo à 90% do PIB, em alguns anos 
(2000,2001,2002,2003.2004.2005), Cabo Verde tem conseguido amortizar, anualmente, as 
suas dividas com prazos mínimos de atrasos, cerca de um mês, portanto, o Governo de Cabo 
Verde tem conseguido, através da gestão da divida, garantir credibilidade juntos dos seus 
credores. 
 
Com base no exposto, é de realçar que a metodologia utilizada para a realização deste 
trabalho é adequada, visto que as hipóteses foram confirmadas, a pergunta de partida foi 
respondida e os objectivos traçados foram alcançados. 
 
Tendo em consideração a conclusão deste trabalho, para que haja, em Cabo Verde, uma 
gestão da dívida pública de forma a garantir a sustentabilidade económica e a credibilidade do 
país perante parceiros internacionais, sugere-se a implementação de medidas de políticas e 
estratégias adequadas, a esse respeito, nomeadamente: 
 A elaboração e divulgação mensal e trimestral da evolução da dívida pública interna, 
fazendo um acompanhamento diário e gestão da carteira de títulos do Tesouro junto ao 
Banco Central; 
 A elaboração de um plano de financiamento interno do Estado, através do 
envolvimento da DGT nas negociações e planeamento de investimentos do Estado, e 
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concertação com o serviço responsável pela elaboração do plano de tesouraria do 
Estado; 
 A diminuição do risco de participação do Estado nas empresas; 
 A criação de um banco de dados sobre as participações do Estado nas empresas e nos 
processos de assumpção de passivos do sector empresarial do Estado;  
 A diminuição do risco de endividamento interno através da concessão de avales;  
 O acompanhamento dos créditos avalizados junto às instituições de crédito; e 
 A realizar acções de fiscalização nas empresas e instituições beneficiárias do aval do 
Estado. 
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